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บทคดัย่อ 
 
การวจิยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน
กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซ่ึงมีกลุ่มตวัอย่างจาํนวน 37 บริษทั ในช่วงระหว่างปี พ.ศ.2553 ถึงปี พ.ศ.2557 
โดยอัตราส่วนทางการเ งินท่ีใช้ในการวิจัย เป็นอัตราส่วนทางการเงินท่ีตลาดหลักทรัพย ์               
แห่งประเทศไทยแนะนาํให้ใช้ในการวิเคราะห์หลักทรัพยค์วบคู่ไปกับปัจจยัอ่ืนตามการใช้งาน        
5 ดา้น คือ ดา้นสภาพคล่องทางการเงิน ดา้นประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน ดา้นสภาพหน้ีสินของ
บริษทั ด้านความสามารถในการทาํกาํไร และดา้นขอ้มูลทางการเงินต่อหุ้น โดยใช้ราคาปิดของ
หลักทรัพย์ในแต่ละปี และวิธีการทางสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ คือ การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน และการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงซอ้น 
จากการศึกษาพบว่า อตัราส่วนทางการเงิน 7 อตัราส่วนมีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลักทรัพย์ในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารโดยอตัราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ 
(Inventory Turnover), อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets), อตัราส่วนกาํไร
ต่อหุ้น (Earning per Share) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) นั้นมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัสําคญั ในขณะท่ีอตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (Current Ratio), อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Assets Ratio) และ
อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) นั้นมีความสัมพนัธ์ใน     
ทิศทางตรงขา้มกบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญั  
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ABSTRACT 
 
The objective of this research was to study the relation between financial ratios 
and stock price of Agro and Food Industry of Stock Exchange of Thailand. This study was 
performed by using thirty-seven companies during the period of 2010 to 2014. The financial 
ratios using in this study were five financial ratio’s groups recommended from the Stock 
Exchange of Thailand (SET) for security analysis together with other factors reflecting liquidity, 
efficiency, leverage, profitability and market value. The closing price of each year was used in 
investigation. The two statistical instruments were used in this were Pearson correlation and 
multiple regression analysis. 
The result shows that seven financial ratios had relationships with stock price in 
Agro and Food Industry. On the one hand, Inventory Turnover, Return on Assets, Earning per 
Share and P/BV ratio were significantly positive related to market stock price. On the other hand, 
Current ratio, Debt to Assets ratio and Interest Coverage ratio were significantly negative related 
to market stock price.  
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บทที ่1 
 
บทน า 
 
ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 
ปัจจัยเงินทุนนับเป็นปัจจัยท่ีมีความสําคัญต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจและ       
การพฒันาของประเทศอนัจะส่งผลต่อระดบัรายไดแ้ละความกินดีอยูดี่ของประชาชน  ซ่ึงเป็นผลมา
จากการเพิ่มข้ึนของการลงทุนท่ีจะส่งผลต่อการเพิ่มผลผลิต สภาวะการจา้งงาน และตวัแปรอ่ืนๆใน
เศรษฐกิจระดบัมหภาค ซ่ึงตลาดการเงิน (Financial Market) จดัเป็นแหล่งเงินทุนทั้งในด้าน         
การระดมทุนของผูต้้องการใช้เงินทุนและเป็นแหล่งการปล่อยเงินทุนสําหรับผูท่ี้ต้องการปล่อย
เงินทุนส่วนเกินท่ีตนมีอยู่ ตลอดจนเป็นแหล่งอาํนวยความสะดวกแก่บุคคลทั้งสองฝ่ายให้สามารถ
ทาํธุรกรรมไดส้ะดวกข้ึน  
ตลาดทุนท่ีมีบทบาทสําคญัแห่งหน่ึงในการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศไทย คือ 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand : SET) ท่ีทางภาครัฐไดเ้ร่ิมให้
ความสนใจอย่างจริงจงั โดยมีการกาํหนดแนวทางในการดาํเนินงานของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วง
แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติตั้งแต่ฉบบัท่ีสองเป็นตน้มา (พ.ศ.2510 -2514) จนสามารถ
จัดตั้ งตลาดหลักทรัพย์อย่าง เป็นทางการ ซ่ึงออกเป็นพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์                  
แห่งประเทศไทย พ.ศ.2517 โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อให้ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขาย
หลกัทรัพยแ์ห่งเดียวในราชอาณาจกัร เพื่อส่งเสริมการออมทรัพยแ์ละสนับสนุนให้ประชาชนมี  
ส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของธุรกิจและอุตสาหกรรมในประเทศ  ให้ความคุม้ครองผลประโยชน์ต่อ
ทุกฝ่ายท่ีมีความเก่ียวขอ้งในตลาด นอกจากน้ียงัจดัการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้มีความเป็น
ระเบียบ มีสภาพคล่องและมีความยติุธรรม ซ่ึงอาจพิจารณาไดเ้ป็นกลุ่มหลกัๆ 3 กลุ่มตามหนา้ท่ีของ
สถาบนัการเงินท่ีมีเสถียรภาพทัว่ไป ก็คือ  การเสริมสร้างสภาพคล่อง (Liquidity) การกระจายความ
เส่ียง (Risk Sharing) หรือการลดความผนัผวน (Volatility) และการให้ขอ้มูลข่าวสารอย่างมี
ประสิทธิภาพ (Information  Efficiency) อนัหมายถึงการมีตน้ทุนทางการเงินหรือมีตน้ทุนในการทาํ
ธุรกรรมท่ีตํ่า (Low Transaction Cost) นอกจากน้ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยงัเป็นแหล่งท่ี
สามารถระดมเงินทุนไดท้ั้งจากภายในประเทศและต่างประเทศ ซ่ึงจะส่งผลทาํให้มีผูป้ระกอบการ
จาํนวนมากท่ีตอ้งการขยายกิจการโดยการนาํหลกัทรัพยข์องตนเขา้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย์
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แห่งประเทศไทยและทาํการเสนอขายหลักทรัพยต่์อสาธารณชน โดยการเพิ่มข้ึนของบริษทั          
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ืองทาํให้มีผูส้นใจเขา้มาลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพิ่มข้ึน โดยเฉพาะอยา่งยิง่นกัลงทุนรายยอ่ย ทั้งน้ีอาจเกิดจาก
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถทาํได้ง่ายและสะดวกมากข้ึน ส่งผลให ้    
การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการขยายตวัอย่างรวดเร็ว บริษทั        
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้น ประกอบไปดว้ยบริษทัหลายคุณลกัษณะทั้งท่ี
เป็นบริษทัขนาดใหญ่ มีผลประกอบการดี และบริษทัท่ีมีผลประกอบการขาดทุน  ดงันั้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงไดจ้ดัให้มีการคาํนวณดชันีอา้งอิง SET50 โดยเป็นการจดัอนัดบัของ 
50 หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market  Capitalization) สูง การซ้ือขายมีสภาพคล่องสูง
อยา่งสมํ่าเสมอ และเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีการกระจายของผูถื้อครองหลกัทรัพยร์ายยอ่ยอยา่งเหมาะสม 
และดชันีอา้งอิง SET100 โดยเป็นการจดัอนัดบัของ 100 หลกัทรัพย ์  เพื่อสะทอ้นถึงความสามารถ
ในการเขา้ลงทุนของนกัลงทุน (Investability) ซ่ึงถือเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีคุณภาพดี แต่อยา่งไรก็ตาม    
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้นแมเ้ป็นการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงแต่ก็มี
ความเส่ียงในการลงทุนท่ีสูงเช่นกนั ดงันั้นผูล้งทุนจาํเป็นท่ีจะตอ้งพิจารณาถึงปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลต่อ
การกาํหนดมูลค่าและราคาหลกัทรัพยเ์พื่อใหส้ามารถวเิคราะห์ไดว้า่ควรลงทุนในหลกัทรัพยใ์ด โดย
การวิเคราะห์หลกัทรัพยท่ี์นิยมในปัจจุบนัแบ่งเป็น 2 วิธี คือ การวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใช้
ปัจจยัพื้นฐาน และการวเิคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชว้ธีิทางเทคนิค  
การวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใช้ปัจจยัพื้นฐาน  เป็นการวิเคราะห์ท่ีสําคญัวิธีการ
หน่ึงโดยในการวเิคราะห์วธีิน้ีไดน้าํปัจจยัซ่ึงเป็นพื้นฐานระบบเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมและตวับริษทั
เขา้มาพิจารณาเพื่อหาหรือคาดการณ์มูลค่าและราคาของหลกัทรัพยท่ี์ควรจะเป็น ซ่ึงเม่ือนาํมาใชใ้น
การประกอบการตัดสินใจของผูล้งทุน ก็จะทาํให้การลงทุนในหลักทรัพย์มีผลตอบแทนท่ีมี
เสถียรภาพในระยะยาว แต่ในปัจจุบนัการวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐานไดรั้บความนิยม
ลดลงเน่ืองจากเป็นวธีิการท่ีมีความซบัซอ้น ซ่ึงตอ้งอาศยัขอ้มูลในการวิเคราะห์จาํนวนมากทั้งขอ้มูล
เชิงคุณภาพและขอ้มูลเชิงปริมาณ จึงส่งผลทาํให้ในการรวบรวมและวิเคราะห์ขอ้มูลจากสภาพ
เศรษฐกิจ สภาพอุตสาหกรรม รวมทั้งผลการดาํเนินงานของบริษทันั้นนกัลงทุนตอ้งส้ินเปลืองเวลา
อย่างมาก โดยการวิเคราะห์งบการเงินถือเป็นส่วนหน่ึงของการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้
ปัจจยัพื้นฐาน เน่ืองจากขอ้มูลทางการบญัชีในงบการเงินนั้นเป็นขอ้มูลสําคญัท่ีสะทอ้นให้เห็นถึง
ฐานะทางการเงิน ความมัง่คัง่ และผลการดาํเนินงานของธุรกิจ แต่ถึงอย่างไรก็ตามการวิเคราะห์
หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐานก็ยงัคงมีความสําคญัสําหรับนกัลงทุนอยู ่เน่ืองจากเป็นวิธีท่ีสามารถ
สะทอ้นให้เห็นถึงผลการดาํเนินงานของธุรกิจ ซ่ึงผลการดาํเนินงานของธุรกิจนบัไดว้่าเป็นปัจจยั
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สําคญัประการหน่ึงท่ีจะส่งผลต่อผลตอบแทนและราคาของหลกัทรัพย ์ในขณะท่ีวิธีการวิเคราะห์
หลกัทรัพยอี์กหน่ึงวิธี คือ การวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใช้วิธีทางเทคนิคเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีใช้ใน
การวิเคราะห์ขอ้มูลต่างๆเพื่อใชใ้นการประกอบการพิจารณาในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ หรือใช้ใน
การกาํหนดระยะเวลาท่ีเหมาะสม ในการถือครองหลกัทรัพย ์และการวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชว้ิธี
ทางเทคนิคกาํลงัไดรั้บความนิยมเพิ่มข้ึน เพราะในปัจจุบนัมีการพฒันาเทคโนโลยีท่ีทาํให้นกัลงทุน
สามารถเขา้ถึงการวิเคราะห์โดยวิธีทางเทคนิคไดโ้ดยง่าย แต่วิธีการดงักล่าวก็ยงัมีขอ้จาํกดัอยูห่ลาย
ประการ เน่ืองจากเป็นวิธีการวิเคราะห์การเคล่ือนไหวของราคา  และปริมาณการซ้ือขายของ
หลกัทรัพยใ์นอดีตท่ีผ่านมา เพื่อพยากรณ์ถึงแนวโน้มของราคาหลกัทรัพย์ในอนาคต โดยอาศยั    
การประยกุตใ์ชห้ลกัการทางสถิติจึงมีโอกาสท่ีสามารถจะเกิดความผิดพลาดหรือความคลาดเคล่ือน
ข้ึนได ้เน่ืองจากเป็นการพยากรณ์ราคาเพื่อหาจงัหวะเวลาท่ีเหมาะสมโดยอาศยัความน่าจะเป็นเขา้มา
ช่วยในการพยากรณ์  
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้นมีอยูจ่าํนวนมากจึงไดมี้
การจดักลุ่มตามลกัษณะของกิจการออกเป็นกลุ่มต่างๆ ซ่ึงบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 
แห่งประเทศไทย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารนับได้ว่า เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี มี              
ความน่าสนใจ เน่ืองจากแผนแม่บทการพฒันาอุตสาหกรรมไทย พ.ศ. 2555-2574 (กระทรวง
อุตสาหกรรม, 2554) กล่าววา่ อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ถือไดว้่าเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม    
นาํร่องท่ีสําคญั เน่ืองจากเป็นกลุ่มท่ีสร้างผลประโยชน์แก่ประเทศสูงท่ีสุด ทั้งในดา้นมูลค่าส่งออก 
การสร้างผูป้ระกอบการ การสร้างงาน และการใช้วตัถุดิบภายในประเทศ อีกทั้งผูป้ระกอบการ    
ส่วนใหญ่ยงัเป็นผูป้ระกอบการไทย และระดบัความน่าสนใจของอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม
ในระดบัโลกยงัอยูใ่นระดบัสูง เน่ืองมาจากการเพิ่มข้ึนของประชากรโลก อนัจะนาํมาซ่ึงปัญหาใน
เร่ืองแนวโนม้การขาดแคลนอาหารในอนาคต และจากรายงานทางสถิติการคา้สินคา้เกษตรระหวา่ง
ประเทศไทยกบัต่างประเทศ พบว่ามูลค่าการส่งออกสินคา้เกษตรของประเทศไทย มีแนวโน้ม     
การปรับตวัท่ีสูงข้ึน ทาํให้กลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวมีความโดดเด่นและมีความน่าสนใจมากข้ึน
ตามไปดว้ย 
การลงทุนในหลกัทรัพย์นั้นผูล้งทุนจะตอ้งมีหลกัเกณฑ์เพื่อใช้ในการวิเคราะห์
ปัจจยัต่างๆ ท่ีสามารถส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย  ์ ก่อนการตดัสินใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยใ์ดๆ 
เพื่อให้นักลงทุนสามารถตัดสินใจท่ีจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์และกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีดีและ
เหมาะสมกบันักลงทุนท่ีสุด ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงให้ความสนใจในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพย ์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยโดยเก็บขอ้มูลรายปีในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ.2557 โดยกลุ่ม
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อุตสาหกรรมเกษตรหมวดธุรกิจเกษตรมีจาํนวน 9 บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรมอาหารหมวดอาหารและ
เคร่ืองด่ืมมีจาํนวน 28 บริษทั 
 
วตัถุประสงค์ของงานวจัิย 
 
งานวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งขอ้มูลทางบญัชีจาก
อตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพย ์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยแบ่งประเภทอตัราส่วนทางการเงินเป็น 5 ประเภท คือ 
1) อตัราส่วนวเิคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity Ratios) 
2) อตัราส่วนวเิคราะห์ประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน (Activity Ratios) 
3) อตัราส่วนวเิคราะห์สภาพหน้ีสิน (Leverage Ratios) 
4) อตัราส่วนวเิคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Ratios) 
5) อตัราส่วนวเิคราะห์มูลค่าราคาตลาดของหุน้ (Market Value Ratios) 
 
สมมติฐาน 
 
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลักทรัพยข์อง 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีสมมติฐานดงัน้ี 
 
ตารางที ่1.1 สมมติฐานในการวจิยั 
สมมติฐาน 
มีความสัมพนัธ์กบั 
ราคาหลกัทรัพย ์
ทิศทาง
เดียวกนั 
ทิศทาง 
ตรงขา้ม 
1) อตัราส่วนวเิคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity Ratios)   
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current Ratio)   
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนเร็ว (Quick Ratio)   
2) อตัราส่วนวเิคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน  
(Activity Ratios) 
 
 
อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover)   
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ตารางที ่1.1 (ต่อ) 
สมมติฐาน 
มีความสัมพนัธ์กบั 
ราคาหลกัทรัพย ์
ทิศทาง
เดียวกนั 
ทิศทาง 
ตรงขา้ม 
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร (Fixed Assets Turnover)   
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover)   
3) อตัราส่วนวเิคราะห์สภาพหนีสิ้น (Leverage Ratios)   
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Assets Ratio)   
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratio)   
อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ีย (Interest Coverage 
Ratio) 
  
4) อตัราส่วนวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไร  
(Profitability Ratios) 
  
อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin)   
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets)   
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity)   
5) อตัราส่วนวเิคราะห์มูลค่าราคาตลาดของหุ้น  
(Market Value Ratios) 
  
อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E Ratio)   
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV Ratio)   
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield)   
 
ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 
งานวิจยัน้ีจะช่วยให้นกัลงทุน นกัวิเคราะห์ ตลอดจนผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนๆ ไดท้ราบ
ว่าอตัราส่วนทางการเงินตวัใดมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และมีระดบัความสัมพนัธ์เป็น
เช่นไร โดย 
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- นกัลงทุน : ใช้ประโยชน์ของขอ้มูลทางบญัชีในดา้นอตัราส่วนทางการเงิน
ประกอบการตดัสินใจลงทุน 
- นกัวเิคราะห์ : ใชข้อ้มูลทางบญัชีในการคาดคะเนทิศทางการเปล่ียนแปลงราคา
หลักทรัพย์ของแต่ละบริษทัท่ีจดทะเบียนในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
ขอบเขตของงานวจัิย 
 
งานวิจยัคร้ังน้ีได้ทาํการศึกษาบริษทัจดทะเบียนกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในจาํนวน 37 บริษทั แบ่งเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
หมวดธุรกิจเกษตรจาํนวน 9 บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรมอาหารหมวดอาหารและเคร่ืองด่ืมจาํนวน 28 
บริษทั โดยศึกษาอตัราส่วนทางการเงินและราคาหลกัทรัพยข์องแต่ละบริษทัเป็นรายปีท่ีครอบคลุม
ในช่วงระหวา่งปี พ.ศ.2553 ไปจนถึงปี พ.ศ.2557 
 
นิยามศัพท์เฉพาะ 
 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ ตลาดซ่ึงเป็นแหล่งรวมของบริษทัหลายๆ
บริษทัท่ีเข้ามาทาํการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เพื่อให้ผูท่ี้มีเงินเหลือเก็บ ซ่ึงเราเรียกว่า       
"นกัลงทุน" เขา้มาร่วมลงทุน และนกัลงทุนเหล่านั้นก็จะเป็นหน่ึงในผูร่้วมถือหุ้นของบริษทั หรือ
ร่วมเป็นเจา้ของในบริษทันั้นๆ การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจึ์งเป็นทางเลือกเพื่อการออมเงินใน
ระยะยาวท่ีผูอ้อมสามารถหลีกเล่ียง หรือป้องกนัการขาดทุนท่ีเกิดจากระดบัอตัราเงินเฟ้อได้ ซ่ึง
ตลาดหลกัทรัพยจ์ดัตั้งข้ึนภายใตพ้ระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดย
ช่ือภาษาองักฤษคือ  " The Stock Exchange of Thailand (SET) "  
อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) หมายถึง ตวัเลขท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์
ระหว่างรายการท่ีสําคญัๆ ในงบการเงิน และเป็นเคร่ืองมือในการประเมินสถานะของบริษทั โดย
สามารถนาํไปใชพ้ิจารณาเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนทางการเงินของงบบริษทัอ่ืน หรืออุตสาหกรรม
อ่ืนๆ ในช่วงเวลาเดียวกนั ซ่ึงสามารถจาํแนกออกเป็นกลุ่มๆดงัน้ี (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2554) 
1) อตัราส่วนวเิคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity Ratios) 
2) อตัราส่วนวเิคราะห์ประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน (Activity Ratios) 
3) อตัราส่วนวเิคราะห์สภาพหน้ีสิน (Leverage Ratios) 
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4) อตัราส่วนวเิคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Ratios) 
5) อตัราส่วนวเิคราะห์มูลค่าราคาตลาดของหุน้ (Market Value Ratios) 
หลักทรัพย์จดทะเบียน หมายถึง หลกัทรัพยท่ี์ออกโดยบริษทัจาํกดัมหาชนท่ีเขา้  
จดทะเบียนและทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยทั้งหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและบริษทัจด
ทะเบียนผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั้น จะตอ้งมีคุณสมบติัตรงตามท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ กาํหนด และเป็นไป
ตามขอ้ตกลงการจดทะเบียนหลกัทรัพย ์( Listing Agreement) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2557) 
ราคาหลกัทรัพย์ หมายถึง ราคาใดๆของหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจากการซ้ือหลกัทรัพย ์
หรือจากการขายหลักทรัพย์คร้ังล่าสุด เป็นราคาท่ีสะท้อนให้เห็นถึงความต้องการซ้ือและ          
ความตอ้งการขายของผูล้งทุนในหลกัทรัพยใ์นขณะนั้นๆ (อรอุมา ตน้ดี, 2556) 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) คือ กลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัสินคา้เกษตร การเพาะปลูก ทาํป่าไม ้ทาํปศุสัตว ์การแปรรูปผลิตผลทาง
การเกษตร และการผลิตอาหารและเคร่ืองด่ืม จาํนวน 51 บริษทั 
1) Agribusiness (ธุรกิจการเกษตร) จาํนวน 12 บริษทั 
- ผูผ้ลิตและจาํหน่ายผลิตผลทางการเกษตร เพาะปลูก ทาํป่าไม้ ประมง    
ปศุสัตว ์รวมถึงโรงเชือดและชาํแหละ  
- ผูผ้ลิตและจาํหน่ายอาหารสัตว ์ 
- ตัวแทนจําหน่ายผลิตผลทางการเกษตรเบ้ืองต้นเพื่อนําไปใช้ต่อใน
อุตสาหกรรมอ่ืนๆ ยกเวน้ ธุรกิจท่ีเก่ียวกบัปุ๋ย และยาปราบศตัรูพืชท่ีเป็น
เคมีภณัฑแ์ละกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกบัเส้นใย  
2) Food & Beverage (อาหารและเคร่ืองด่ืม) จาํนวน 39 บริษทั 
- แปรรูปผลิตภณัฑ์ทางการเกษตรเพื่อเป็นอาหารพร้อมปรุงหรือพร้อม
รับประทาน ได้แก่ การตดัแต่งและชําแหละเน้ือสัตวอ์อกเป็นช้ินส่วน
ต่างๆ ปรุงสุก ดาํเนินกรรมวธีิเพื่อการเก็บรักษาสินคา้  
- ประกอบกิจการร้านอาหาร ตวัแทนจาํหน่ายอาหาร  
- ผูผ้ลิตและจาํหน่ายอาหารและเคร่ืองด่ืมต่าง ๆ  
- ผูผ้ลิตและจาํหน่ายเคร่ืองปรุงรส 
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บทที ่2 
 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
การศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพย ์
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยคร้ังน้ีผูว้ิจยัได้ศึกษา
แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง โดยมีหวัขอ้ดงัต่อไปน้ี 
 
แนวคิด และทฤษฎ ี
1. แนวคิดเก่ียวกบัการลงทุน 
2. ตลาดทุนและแนวคิดความมีประสิทธิภาพของตลาด 
3. ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
4. แนวคิดความเส่ียงในการลงทุนในหลกัทรัพย ์
5. แนวคิดผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
6. แนวคิดเก่ียวกบัการวเิคราะห์หลกัทรัพย ์
7. อตัราส่วนทางการเงิน 
งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
กรอบแนวคิด 
 
แนวคิดและทฤษฎี 
 
1. แนวคิดเกีย่วกบัการลงทุน 
การลงทุน หมายถึง การกนัเงินไวจ้าํนวนหน่ึง  ในช่วงเวลาหน่ึง  เพื่อก่อให้เกิด
กระแสเงินสดรับในอนาคต ซ่ึงจะชดเชยให้แก่ผูก้นัเงิน โดยกระแสเงินสดรับน้ีควรคุม้กบัอตัราเงิน
เฟ้อ และคุม้กบัความไม่แน่นอนท่ีจะเกิดแก่กระแสเงินสดรับในอนาคต (Frank K. Reilly, 1992: 6 
อา้งถึงโดย สิริชยั พึ่งวฒันาพงศ,์ 2553) 
การกนัเงิน   หมายถึง   การท่ีเจา้ของหรือผูมี้เงินได้งดการใชเ้งินจาํนวนนั้นในงวด
ปัจจุบนั โดยหวงัวา่ในช่วงเวลาหน่ึงเงินจาํนวนนั้นจะงอกเงยข้ึน อนัหมายถึงการออมนัน่เอง การนาํ
เงินจาํนวนน้ีไปซ้ือทรัพยสิ์นทางการเงิน เช่น การฝากประจาํกบัธนาคารพาณิชย ์ การซ้ือพนัธบตัร
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รัฐบาล ซ้ือหุ้นสามญัก็เป็นการการลงทุนประเภทหน่ึง เรียกวา่ “การลงทุนในทรัพยสิ์นทางการเงิน 
หรือ การลงทุนในหลกัทรัพย”์ (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2540: 7) 
การท่ีผูบ้ริโภคซ้ือบา้นและท่ีดินก็เป็นรูปแบบหน่ึงของการลงทุน เน่ืองจากราคา
บา้นและท่ีดินอาจสูงข้ึนตลอดเวลา เป็นผลใหท้รัพยสิ์นท่ีผูล้งทุนจ่ายเงินซ้ือไปแต่แรกนั้นมีค่าสูงข้ึน 
ก่อให้เกิดกาํไรหากมีการขายบ้านหรือท่ีดินนั้น และหลายคนคงลงทุนซ้ือท่ีดินเพื่อปกป้อง        
ความเส่ียงจากภาวะเงินเฟ้อ ทั้งน้ีเน่ืองจากโดยทัว่ไปแลว้ การลงทุนในตราสารทางการเงินแทบทุก
ชนิดไม่อาจต่อตา้นภาวะเงินเฟ้อได้ นอกจากอสังหาริมทรัพยแ์ลว้ ผูบ้ริโภคบางคนอาจจ่ายเงินซ้ือ
สินคา้คงทนถาวร เช่น เคร่ืองใชไ้ฟฟ้า เคร่ืองตกแต่งบา้น โบราณวตัถุ ภาพเขียน โดยอาจนบัไดว้า่
เป็นรูปแบบหน่ึงของการลงทุน เรียกวา่ “การลงทุนของผูบ้ริโภค” ซ่ึงถือวา่เป็นการลงทุนอยา่งเทียม 
เพราะมิไดมุ้่งหวงัวา่ ซ้ือมาแลว้จะตอ้งขายออกไป หากแต่ผลตอบแทนจากการลงทุนเช่นน้ีอยูใ่นรูป
ของความพอใจจากการใชท้รัพยสิ์น ส่วนกาํไรจากการขายในกรณีท่ีราคาทรัพยสิ์นเหล่าน้ีดีข้ึนนั้น
เป็นจุดมุ่งหมายรอง 
หากมองในแง่ของผูป้ระกอบการธุรกิจ การท่ีเขาดาํเนินการซ้ือเคร่ืองจกัร สร้าง
โรงงาน ซ้ือวตัถุดิบ จา้งคนงาน เหล่าน้ีก็เป็นการลงทุนอีกรูปแบบหน่ึง เรียกวา่ “การลงทุนทาง
ธุรกิจ” หรือ “การลงทุนทางเศรษฐศาสตร์” ผลตอบแทนจากการลงทุนทางธุรกิจ ก็คือ กาํไรจาก   
การประกอบการ จะเห็นได้ว่ารูปแบบของการลงทุนตามความหมายอย่างกวา้ง อาจจดัเป็น 3 
รูปแบบ คือ 
1) การลงทุนในตราสารทางการเงิน (Financial หรือ Security Investment) 
2) การลงทุนของผูบ้ริโภค (Consumer Investment) 
3) การลงทุนทางธุรกิจ (Business หรือ Economic Investment) 
จุดมุ่งหมายในการลงทุน 
จุดมุ่งหมายหลกัของผูล้งทุน คือ เพื่อให้ไดรั้บอตัราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดบั
ความเส่ียงหน่ึงหรือเพื่อลดความเส่ียงให้ตํ่าท่ีสุด ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนหน่ึง ทั้งน้ีถือกนัวา่ผู ้
ลงทุนเป็นผูท่ี้ไม่ชอบความเส่ียง (Risk-Adverse) ถา้หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผูล้งทุนยอ่ม
ต้องการผลตอบแทนสูงเพื่อชดเชยความเส่ียง หากการลงทุนใดมีความเส่ียงน้อยแม้อัตรา
ผลตอบแทนไม่มากนักผูล้งทุนก็จะยอมรับได้ อาจแยกแยะเป็นรายละเอียดของวตัถุประสงค์        
การลงทุน ดงัน้ี 
- เงินตน้หรือเงินลงทุนจะตอ้งปลอดภยัไม่สูญหาย 
- เงินตน้หรือเงินลงทุนควรมีค่าเพิ่มข้ึน ไม่ลดลงเน่ืองจากภาวะเงินเฟ้อ 
- ตราสารท่ีลงทุนนั้นควรซ้ือขายง่าย เป็นท่ีตอ้งการของตลาด (มี Marketability) 
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- สามารถเปล่ียนตราสารท่ีลงทุนเป็นเงินสดไดใ้นเวลาท่ีรวดเร็ว (มี Liquidity)  
โดยไม่ขาดทุน 
- รายไดค้วรสมํ่าเสมอ 
- มีผลประโยชน์ทางดา้นภาษีอนัเน่ืองจากการลงทุน 
- ควรมีการกระจายการลงทุนเพื่อลดความเส่ียง 
วตัถุประสงคก์ารลงทุนจะเป็นไปในรูปใดข้ึนอยูก่บัว่าผูใ้ดเป็นผูล้งทุน หรือเป็น
สถาบนัใด ผูล้งทุนท่ีมีอายุ สถานะภาพสมรส นิสัย แตกต่างกนัยอ่มมีวตัถุประสงคใ์นการลงทุน
ต่างกนั อยา่งไรก็ตามส่ิงสําคญัในการตดัสินใจลงทุนก็คือ ผลตอบแทน ความเส่ียง และระยะเวลา
การลงทุน 
1) ผลตอบแทน  
ผูล้งทุนไดล้งทุนในทรัพยสิ์นทางการเงินหรือการลงทุนในรูปแบบอ่ืนๆ  ดว้ยหวงั
ว่ามูลค่าของเงินลงทุนจะสูงข้ึนและหรือได้รับกระแสเงินสดรับระหว่างงวดการลงทุน โดย
ผลตอบแทนรวมทั้งสองรูปแบบน้ีควรคุ้มกับอตัราเงินเฟ้อและความเส่ียงจากการลงทุน ใน         
การวิเคราะห์   การลงทุนจะถือวา่ ผูล้งทุนไม่อ่ิมในผลตอบแทน (Non-satiation) กล่าวคือ ณ ระดบั
ความเส่ียงท่ีเก่ากนั ยิง่อตัราผลตอบแทนสูงผูล้งทุนจะยิ่งพอใจ นอกจากนั้น ผูว้ิเคราะห์ควรแยกแยะ
ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว ้ กบัอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริง ผูล้งทุนจะลงทุนเพื่อหวงั
ไดรั้บผลตอบแทนซ่ึงจะเกิดข้ึนในอนาคต แต่เม่ือเวลานั้นมาถึงผูล้งทุนอาจไดรั้บผลตอบแทนจริง
ตรงตามท่ีคาดไว ้หรือนอ้ยกวา่หรือมากกวา่ท่ีคาดไวก้็ได ้นัน่คือ ผูล้งทุนตอ้งตระหนกัถึง ความเส่ียง 
ซ่ึงจะตอ้งเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนเสมอ 
2) ความเส่ียง 
เน่ืองจากผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไดรั้บจริงจะเกิดข้ึนในอนาคต  ซ่ึงอาจไม่
เป็นไปตามท่ีผูล้งทุนคาดหวงัไวก้็ได ้ การลงทุนท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริงไม่ตรงตามอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว  ้ เรียกว่า การลงทุนนั้นมีความเส่ียง สาเหตุท่ีทาํให้เกิดความเส่ียงจาก      
การลงทุนมีหลายสาเหตุ ทั้งสาเหตุจากสภาวะแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ การเมือง สังคม อุตสาหกรรม 
และสาเหตุจากปัจจยัภายในกิจการ 
3) ระยะเวลาการลงทุน  
ช่วงระยะเวลาการลงทุนสั้ น-ยาว  เป็นปัจจัยสําคัญประการหน่ึงซ่ึง เป็น                 
ตวักาํหนดการเลือกชนิดของตราสารท่ีจะลงทุน และมีส่วนกาํหนดระดบัความเส่ียงและอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะได้รับ โดยสรุปในการตดัสินใจลงทุนผูล้งทุนจะตอ้งพิจารณาทั้งปัจจยั
ความเส่ียง อตัราผลตอบแทนและระยะเวลาลงทุน โดยวิธีการวิเคราะห์อาจใชแ้นวคิดการวิเคราะห์
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ปัจจยัพื้นฐานหรือการวิเคราะห์ทางเทคนิค ภายใตร้ะดบัความมีประสิทธิภาพของตลาดนั้นๆ โดย    
ผูล้งทุนควรถือหลกัการกระจายการลงทุนเพื่อลดความเส่ียงดว้ย 
 
2. ตลาดทุนและแนวคิดความมีประสิทธิภาพของตลาด 
ตลาดทุน (Capital Market) คือ ศูนยก์ลางหรือแหล่งพบปะของผูมี้เงินออมเพื่อมา
ให้กู้หรือลงทุนในระยะยาวกับผู ้ท่ีต้องการแสวงหาเงินลงทุนในระยะยาว โดยตลาดทุ น
ประกอบด้วย 2 ตลาด ได้แก่ ตลาดแรก ทาํหน้าท่ีจดัการเก่ียวกบัการนําหลกัทรัพย์ใหม่ของผูท่ี้
ตอ้งการเร่ิมกิจการ หรือขยายกิจการออกขาย และตลาดรอง ทาํหน้าท่ีรองรับตลาดแรก โดยทาํ
หน้าท่ีรับซ้ือและขายหลกัทรัพยจ์ากตลาดแรกให้ผูท่ี้ตอ้งการซ้ือขายเปล่ียนมือหลกัทรัพย ์ (ยุพดี 
เกษมสุข, 2547) 
ตลาดทุนท่ีมีบทบาทในการระดมเงินออมเพื่อการลงทุนและการกูย้ืม โดยทัว่ไป
สามารถแบ่งออกเป็น 2 ตลาดทุน คือ 
1)   ตลาดแรก (Primary Market) หรือ ตลาดหลกัทรัพยอ์อกใหม่ (New Issue 
Market) ทาํหน้าท่ีในการรับจัดการเก่ียวกับการออกหลักทรัพย์ใหม่ เช่น ในกรณีของบริษทัท่ี
ตอ้งการจะเพิ่มทุนก็จะวา่จา้งใหบ้ริษทัหลกัทรัพยห์รือท่ีปรึกษาการลงทุนทาํการจดัจาํหน่ายให้ โดย
มีการรับประกนัการจาํหน่าย 
2)   ตลาดรอง (Secondary Market) หรือ ตลาดซ้ือขายหลักทรัพย์ (Trading 
Market)   จะทาํหนา้ท่ีสนบัสนุนการระดมเงินทุนจากตลาดแรก ตลาดรองจะช่วยให้ผูล้งทุนซ้ือขาย
หลักทรัพย์ใหม่จากตลาดแรกสามารถนําหลักทรัพย์มาขาย เพื่อแลกเปล่ียนเป็นเงินสดได้เม่ือ
ต้องการ หรืออาจเปล่ียนเป็นการลงทุนซ้ือหลักทรัพย์อ่ืนท่ี เ ห็นว่ามีผลกําไรสูงกว่าก็ได ้           
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548ก) 
แนวคิดความมีประสิทธิภาพของตลาด 
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market)  หมายถึง  ตลาดท่ีราคาของหลกัทรัพย์
ทั้งหลาย สะทอ้นข่าวสารขอ้มูลเก่ียวกบัหลกัทรัพยน์ั้นอยา่งรวดเร็วและทัว่ถึง แนวคิดน้ีมีรากฐาน
ความเช่ือว่า ผูล้งทุนซึมซับข่าวสารขอ้มูลท่ีมีอยู่ทั้งหมดอยู่ในรูปของราคาหลกัทรัพยท่ี์ทาํให้มี     
การตดัสินใจซ้ือหรือขาย ดงันั้น ราคาในปัจจุบนัของหลกัทรัพย ์จะสะทอ้นถึงข่าวสารขอ้มูลท่ีเป็นท่ี
รู้แลว้ทั้งหมด โดยไม่เพียงแต่เป็นขอ้มูลในอดีต (เช่น กาํไรในไตรมาสท่ีผา่นมา) แต่จะรวมถึงขอ้มูล
ในปัจจุบนัและข่าวท่ีประกาศไปแลว้แต่เหตุการณ์นั้นยงัไม่เกิดข้ึนจริง (เช่น แผนการรวมกิจการ) 
นอกจากนั้น ข่าวสารขอ้มูลท่ีอนุมานข้ึนก็เป็นขอ้มูลท่ีสะทอ้นอยูใ่นราคาดว้ยเช่นกนั ตวัอยา่งเช่น 
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ถา้ผูล้งทุนโดยทัว่ไปเช่ือวา่ อตัราดอกเบ้ียจะสูงข้ึนในเร็วๆ น้ี ราคาหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงความ
เช่ือน้ีก่อนท่ีอตัราดอกเบ้ียจะสูงข้ึนจริง 
ข้อสมมติฐานของแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ  
ประสิทธิภาพของตลาดจะเกิดข้ึนได ้ภายใตเ้ง่ือนไขต่อไปน้ี 
1)  ในตลาดมีผูล้งทุนเป็นจาํนวนมาก  โดยเป็นผูล้งทุนท่ีมีเหตุ  มีผล  และตอ้งการ
ทาํกาํไรสูงสุด ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึง ผูล้งทุนเหล่าน้ีเขา้ร่วมในตลาดโดยการวิเคราะห์ ประเมิน
และซ้ือขายหุ้น ทั้งน้ีการตดัสินใจของผูล้งทุนเพียงรายเดียวไม่สามารถก่อให้เกิดการเปล่ียนแปลง
ของราคาได ้
2)  ไม่มีตน้ทุนในการไดม้าซ่ึงข่าวสารขอ้มูล และผูล้งทุนแต่ระรายไดรั้บข่าวสาร
ขอ้มูลในเวลาไล่เล่ียกนั 
3)  ข่าวสารขอ้มูลเกิดข้ึนในเชิงสุ่มและขอ้มูลแต่ละช้ินไม่ข้ึนต่อกนั 
4)  ผูล้งทุนสนองตอบต่อข่าวสารขอ้มูลใหม่อยา่งรวดเร็วและเต็มท่ี  อนัเป็นเหตุให้
ราคาหุน้เปล่ียนแปลงตามข่าวสารขอ้มูลอยา่งรวดเร็ว 
แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพมิได้ต้องการการสะท้อนของข้อมูลข่าวสารอย่าง
สมบูรณ์ แต่แนวคิดน้ีระบุวา่ การปรับตวัในราคาหลกัทรัพยอ์นัเป็นผลมาจากข่าวสารขอ้มูล เป็น   
การปรับตวัท่ีไม่มีอคติหรือไม่เอนเอียง ซ่ึงหมายความว่า ค่าท่ีคาดไวข้องความผิดพลาดใน           
การปรับตวัเท่ากบัศูนย ์กล่าวคือบางคร้ังอาจปรับตวัมากไป บางคร้ังนอ้ยไป แต่โดยเฉล่ียแลว้อยูใ่น
ภาวะสมดุลและถูกต้อง  ราคาท่ีเกิดข้ึนใหม่ไม่จ ําเป็นต้องเป็นราคาดุลยภาพ แต่เฉพาะ                   
การประมาณการอยา่งไม่เอนเอียงของราคาดุลยภาพสุดทา้ย จะถูกสร้างข้ึนหลงัจากท่ีผูล้งทุนไดรั้บ
ข่าวสารขอ้มูลอยา่งเต็มรูปแบบ ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพอยา่งสมบูรณ์ราคาหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้น
ถึงข่าวสารขอ้มูลท่ีมีอยูท่ ั้งหมดอยา่งทนัทีทนัใด และผูล้งทุนจะไม่สามารถใชข้่าวสารขอ้มูลเพื่อทาํ
ผลตอบแทนส่วนเกิน (Abnormal Return) ได ้เพราะขอ้มูลเหล่าน้ีอยูใ่นราคาเรียบร้อยแลว้ ในตลาด
เช่นน้ีราคาหลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยจ์ะเท่ากบัมูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value) ซ่ึงสะทอ้นข่าวสาร
ขอ้มูลทั้งหมดของความคาดหวงัในหลกัทรัพยน์ั้นๆ ถา้หากข่าวสารขอ้มูลบางประเภทไม่ไดส้ะทอ้น
อย่างเต็มท่ีในราคาหลกัทรัพยห์รือมีความล่าช้าในการสะทอ้นข่าวสารขอ้มูล แสดงว่า ตลาดนั้น
ไม่ไดมี้ประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์ อนัท่ีจริงแลว้ตลาดหลกัทรัพยแ์ต่ละแห่งมีระดบัของความมี
ประสิทธิภาพต่างๆกันไปข้ึนกับชุดของข่าวสารข้อมูลท่ีผู ้ลงทุนใช้ในการตัดสินใจซ้ือขาย
หลกัทรัพย  ์ หากตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นตลาดท่ีสมบูรณ์แลว้ราคาหลกัทรัพย์ จะสะทอ้นถึงขอ้มูล
ข่าวสารทั้งหมดท่ีผูล้งทุนไดรั้บ เม่ือข่าวสารขอ้มูลท่ีผูล้งทุนไดรั้บเปล่ียนแปลงไปราคาหลกัทรัพยก์็
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จะเปล่ียนแปลงไปดว้ย หากยิ่งตลาดมีประสิทธิภาพมากข้ึน ขอ้มูลบางชนิดก็จะไปถึงผูล้งทุนอยา่ง
ทัว่ถึงและรวดเร็วข้ึน โดยข่าวสารขอ้มูลท่ีแพร่ไปยงัผูล้งทุน อาจจาํแนกออกเป็น 3 ระดบั คือ 
1) ขอ้มูลตลาด (Market Information)  หมายถึง  ขอ้มูลเก่ียวขอ้งกบัราคาและ 
ปริมาณซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนแลว้ 
2) ขอ้มูลสาธารณะทัว่ไป (Public Information) หมายถึง  ขอ้มูลเก่ียวกบัปัจจยั  
พื้นฐานของบริษทั เช่น ขอ้มูลกาํไร เงินปันผล การแตกหุ้น การรวมกิจการ การพฒันาผลิตภณัฑ์
ใหม่ คุณภาพผูบ้ริหาร วธีิการปฏิบติัทางบญัชี การพยากรณ์กาํไร เป็นตน้ 
3) ขอ้มูลทุกประเภทตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ  ( E f f i c i e n t  M a r k e t  
Hypothesis : EMH) ซ่ึงเช่ือวา่ ราคาหลกัทรัพยส์ะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงอยูต่ลอดเวลา ไดจ้าํแนก
ประเภทของระดบัความมีประสิทธิภาพตามระดบัของข่าวสารขอ้มูลท่ีแพร่ไปยงัผูล้งทุน เป็น 3 
ระดบั คือ (สุนิสา ชูช่ืน และวรรณรพี บานช่ืนวจิิตร, 2554) 
1) ความมีประสิทธิภาพระดับต ่า (Weak-form Efficiency) 
ประสิทธิภาพระดับตํ่า  คือ ถ้าข่าวสารข้อมูลท่ีผูล้งทุนใช้ในการประเมินเพื่อ
ตดัสินใจ  ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ขอ้มูลเก่ียวกบัราคาและปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึน
แลว้ แสดงวา่ ราคาปัจจุบนัของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นถึงขอ้มูลตลาดเรียบร้อย
แลว้ แสดงว่า ตลาดมีประสิทธิภาพระดบัตํ่า ดงันั้น การใชแ้นวคิดการวิเคราะห์หลกัทรัพย์ทาง
เทคนิคเพื่อพยากรณ์ราคาหลกัทรัพย ์จึงไม่สามารถทาํกาํไรส่วนเกินได ้
การทดสอบระดบัความมีประสิทธิภาพระดบัตํ่าสามารถทาํไดโ้ดยตั้งขอ้สมมติฐาน
วา่ ถา้ตลาดมีประสิทธิภาพตํ่า การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นอดีต จะไม่มีความสัมพนัธ์
กบัการเปล่ียนแปลงของราคาในอนาคต กล่าวอีกนัยหน่ึง คือ ตลาดหลักทรัพย์หน่ึงจะมี
ประสิทธิภาพระดบัตํ่าไดถ้า้ราคาปัจจุบนัของหลกัทรัพยส์ะทอ้นถึงขอ้มูลตลาดท่ีผา่นมาแลว้ทั้งหมด 
2) ความมีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi strong-form Efficiency) 
ประสิทธิภาพระดบักลาง คือ ถา้ข่าวสารขอ้มูลท่ีผูล้งทุนใช้ในการประเมินเพื่อ
ตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์นอกจากขอ้มูลตลาดแลว้ ผูล้งทุนยงัใชข้อ้มูลทั้งหมดซ่ึงสาธารณะไดรั้บ
ทราบและมีอยู ่ไม่วา่จะเป็นขอ้มูลเก่ียวกบัการผลิต การเงิน การบริหาร การบญัชี ทั้งขอ้มูลในอดีต 
ปัจจุบนั และการคาดการณ์แสดงวา่ ราคาปัจจุบนัของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยน้ี์ไดส้ะทอ้นถึง
ขอ้มูลตลาดและขอ้มูลสาธารณะเรียบร้อยแลว้  แสดงวา่ ตลาดมีประสิทธิภาพระดบักลาง ดงันั้น     
การใช้แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์ทางเทคนิคและแนวคิดการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานเพื่อ
พยากรณ์ราคาหลกัทรัพย ์จึงไม่สามารถทาํกาํไรส่วนเกินได ้
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3) ความมีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong-form efficiency) 
ประสิทธิภาพระดับสูง คือ ถ้าข่าวสารข้อมูลท่ีผูล้งทุนใช้ในการประเมินเพื่อ
ตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ขอ้มูลทุกประเภททั้งขอ้มูลสาธารณะและท่ีไม่ใช่ขอ้มูลสาธารณะ 
เช่น ขอ้มูลท่ีกาํลงัอยูใ่นกระบวนการตดัสินใจของทางการ ขอ้มูลภายใน (Inside Information) ต่างๆ 
ดงันั้น ราคาปัจจุบนัของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยน้ี์ไดส้ะทอ้นถึงขอ้มูลทุกชนิดเรียบร้อยแลว้ 
แสดงว่า ตลาดมีประสิทธิภาพระดบัสูง จึงไม่มีผูล้งทุนคนใดหรือกลุ่มใดเลยท่ีสามารถทาํกาํไร
ส่วนเกินไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 
การทดสอบระดับความมีประสิทธิภาพในระดับสูง นั้ นสามารถทําได้โดย           
การสังเกตการดาํเนินงานของผูล้งทุนแต่ละกลุ่มท่ีคาดว่าจะสามารถเข้าถึงขอ้มูลท่ีไม่ใช่ขอ้มูล
สาธารณะได้ เช่น บุคคลภายในของบริษทั ถา้กลุ่มผูล้งทุนเหล่าน้ีสามารถทาํกาํไรส่วนเกินได ้ 
แสดงวา่ ตลาดนั้นยงัไม่มีประสิทธิภาพระดบัสูง  
 
3. ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทาํหนา้ท่ีเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
และสนบัสนุนการระดมเงินทุนระยะยาวของธุรกิจ สามารถจาํแนกออกไดต้ามขนาดของธุรกิจท่ี
ต้องการจะระดมทุน หรือ บริษทัจดทะเบียน โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทาํหน้าท่ี
สนบัสนุนการระดมทุนในตลาดทุนของธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่ กิจการสาธารณูปโภค และรัฐวิสาหกิจ
ท่ีมีการแปรรูป ซ่ึงมีทุนชาํระแลว้ตัง่แต่ 200 ลา้นบาทข้ึนไป รวมทั้งเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายเปล่ียน
มือหลกัทรัพยข์องบริษทัดงักล่าว ในขณะท่ีตลาดหลกัทรัพยใ์หม่ ซ่ึงจดัตั้งข้ึนเม่ือปี 2528 ทาํหนา้ท่ี
สนบัสนุนการระดมทุนในตลาดทุนของธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่มท่ีมีศกัยภาพ หรือ SMEs ท่ี
มีทุนชาํระแลว้ตํ่ากวา่ 200 ลา้นบาท และเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายเปล่ียนมือหลกัทรัพยข์องธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดย่อมดังกล่าว โดยเร่ิมเปิดการซ้ือขายหลักทรัพย์เม่ือวนัท่ี 17 กันยายน          
พ.ศ. 2544 
 บทบาทและภาระหน้าที่ของตลาดหลกัทรัพย์ 
1)    ทาํหน้าท่ีเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและพฒันาระบบ
ต่างๆ ท่ีจาํเป็นเพื่ออาํนวยความสะดวกในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
2)    ดาํเนินธุรกิจใดๆท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เช่น การทาํหน้าท่ีเป็น
สาํนกัหกับญัชี (Clearing House) ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์นายทะเบียนหลกัทรัพย ์เป็นตน้ 
3)    การดาํเนินธุรกิจอ่ืนท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย ์
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องค์ประกอบของตลาดหลักทรัพย์ 
1)    สถานท่ีซ้ือขายหลกัทรัพย ์ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นศูนยก์ลางซ้ือขายหลกัทรัพย์
โดยตลาดหลักทรัพย์ไม่ได้ทาํการซ้ือขายโดยตรง แต่ทาํหน้าท่ีเพียงควบคุมดูแลให้การซ้ือขาย
เป็นไปอยา่งมีระเบียบ 
2)    สมาชิก การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยน์ั้นตอ้งกระทาํผ่านบริษทั
หลกัทรัพยท่ี์เป็นสมาชิกของตลาดหลักทรัพย ์ซ่ึงทาํหน้าท่ีเป็นตวัแทนซ้ือขายหลักทรัพยใ์ห้แก่       
ผูล้งทุนทัว่ไป โดยสมาชิกจะได้รับค่าธรรมเนียมเป็นการตอบแทน การท่ีกาํหนดให้การซ้ือขาย
กระทาํไดเ้ฉพาะสมาชิกก็เพื่อความเป็นระเบียบเรียบร้อย สะดวกแก่การลงทุนของตลาดหลกัทรัพย ์
สมาชิกของตลาดหลกัทรัพยต์อ้งเป็นบริษทัท่ีไดรั้บใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภท
การเป็นนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ในกรณีท่ีสมาชิกไดรั้บใบอนุญาตประเภทกิจการคา้หลกัทรัพย ์
สมาชิกสามารถซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อการลงทุนของตนเองไดด้ว้ย 
3)    หลักทรัพย์จดทะเบียน หมายถึง หลกัทรัพย์ท่ีมีคุณสมบติัตามหลักเกณฑ์
กาํหนดโดยตลาดหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ หุน้สามญั 
4)    ผูล้งทุน หมายถึง ผูซ้ื้อและผูข้ายหลกัทรัพย ์ซ่ึงอาจแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท คือ 
-  ผูล้งทุนประเภทรายยอ่ย ซ่ึงไดแ้ก่ บุคคลธรรมดา 
       -  ผูล้งทุนประเภทสถาบนั ซ่ึงไดแ้ก่ บริษทัหลกัทรัพย ์บริษทัเงินทุน ธนาคาร 
            พาณิชย ์กองทุนรวม ฯลฯ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558ค) 
 
4. แนวคิดความเส่ียงในการลงทุนในหลกัทรัพย์ 
ความเส่ียงจากการลงทุน หมายถึง ความไม่แน่นอนของผลตอบแทนท่ีพึงจะไดรั้บ
จากการลงทุนนั้น ซ่ึงเบ่ียงเบนไปจากผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดวา่จะไดรั้บ ดงันั้น ยิ่งถา้มีระดบั
ความไม่แน่นอนท่ีจะได้รับผลตอบแทนจริงตามจาํนวนท่ีคาดไวมี้มาก ความเส่ียงก็จะสูง 
(Markowitz Harry M., 1964:425-442) โดยความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยป์ระกอบดว้ย 2 
ลกัษณะ คือ 
1) ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk)  
เป็นความเส่ียงท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บจากปัจจยัต่างๆ ท่ีส่งผลกระทบต่อหลกัทรัพย ์
โดยส่วนรวมพร้อมๆ กนั เช่น การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ การเมือง นโยบายการเงินการคลงั    
ในประเทศ เป็นตน้ ทาํให้ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบั     
การเปล่ียนแปลงของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาดโดยรวม ซ่ึงความเส่ียงท่ีเป็นระบบในแต่ละหลกัทรัพย์
นั้น จะมีขนาดและระดบัท่ีไม่เท่ากนั ผูล้งทุนไม่สามารถขจดัความเส่ียงส่วนน้ีให้หมดไปได ้แมจ้ะ
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กระจายการลงทุนแลว้ก็ตาม ความเส่ียงท่ีเป็นระบบน้ี เรียกว่า Under Diversifiable Risk หรือ    
ความเส่ียงท่ีมิอาจขจดัไดจ้ากการกระจายการลงทุน 
2) ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk)  
เป็นความเส่ียงเฉพาะตวัของหลกัทรัพย ์โดยไม่เก่ียวเน่ืองสัมพนัธ์กบัธุรกิจอ่ืน 
ความเส่ียงประเภทน้ีสามารถหลีกเล่ียงได ้ เน่ืองจากเป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของ    
ผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั้น เช่น การบริหารงาน การผลิต การวางแผน เป็นตน้ ซ่ึงการเปล่ียนแปลง
ดงักล่าวส่งผลต่อกาํไรและขาดทุนโดยตรงท่ีจะไดรั้บ เป็นความเส่ียงท่ีแตกต่างกนัของแต่ละกิจการ      
ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบน้ี เรียกว่า Diversifiable Risk หรือความเส่ียงท่ีสามารถขจดัไดจ้าก        
การกระจายการลงทุน ดงันั้น ความเส่ียงประเภทน้ี ผูล้งทุนสามารถขจดัหรือทาํให้ความเส่ียง
ลักษณะน้ีลดลงหรือหมดไปจากการลงทุนได้ โดยไม่เลือกลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีมีลักษณะ       
ความเส่ียงประเภทน้ีสูง แต่กระจายการลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทต่างๆ ทาํให้ความเส่ียงท่ีไม่เป็น
ระบบของแต่ละหลักทรัพย์ในกลุ่มหลักทรัพย์ชดเชยกัน จนทาํให้ความเส่ียงรวมของกลุ่ม
หลกัทรัพยต์ ํ่าลง หรือไม่มีความเส่ียงลกัษณะน้ีคงเหลือเฉพาะความเส่ียงท่ีไม่อาจขจดัได ้ โดย      
การกระจายการลงทุน  
 
 
ภาพที ่2.1 แสดงระดบัความเส่ียงและหลกัทรัพยใ์นแต่ละระดบั 
ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556 
 
ผู ้ลงทุนจะมีความพึงพอใจหรือความยินดีต่อความเส่ียงไม่เท่ากัน(Pindyck    
Robert S. and Rubinfeld Daniel L., 2005: 163) ทั้งน้ี สามารถแบ่งประเภทของผูล้งทุนตาม
อรรถประโยชน์ท่ีไดรั้บ เม่ือตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน ดงัน้ี 
1) ผูล้งทุนท่ีเป็นผูห้ลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse) ผูล้งทุนประเภทน้ีในทุก 
ระดับความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนจะถูกชดเชยด้วยอัตราผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน กล่าวคือ ถ้าได้รับ
ผลตอบแทนมากข้ึนโดยท่ีความเส่ียงเท่าเดิม นกัลงทุกประเภทน้ีจะไดรั้บความพึงพอใจสูงข้ึน ซ่ึง
สามารถแสดงเส้นอรรถประโยชน์ดงัภาพท่ี 2.2 
17 
17 
 
 
 
ภาพที ่2.2 แสดงเส้นอรรถประโยชน์ของ Risk Averse 
ท่ีมา: Pindyck Robert S. and Rubinfeld Daniel L., 2005 
 
2) ผูล้งทุนท่ีเป็นผูเ้พิกเฉยต่อความเส่ียง (Risk Neutra l)  ผูล้งทุนประเภทน้ีจะ 
ไดรั้บความพอใจสูงข้ึนก็ต่อเม่ือไดรั้บอตัราผลตอบแทนสูงข้ึนเท่านั้น เส้นอรรถประโยชน์ท่ีเป็น
เส้นขนานกบัแนวนอนแสดงวา่ ณ ทุกระดบัความเส่ียงจะให้ความพอใจเท่ากนั หรือความเส่ียงไม่มี
ผลต่อความพอใจ ดงัภาพท่ี 2.3  
 
 
ภาพที ่2.3 แสดงเส้นอรรถประโยชน์ของ Risk Neutral 
ท่ีมา: Pindyck Robert S. and Rubinfeld Daniel L., 2005 
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3) ผูล้งทุนท่ีช่ืนชอบความเส่ียง (Risk Loving) ผูล้งทุนประเภทน้ีจะไดรั้บความ 
พอใจสูงข้ึนเม่ือความเส่ียงเพิ่มข้ึน ซ่ึงสามารถแสดงเส้นอรรถประโยชน์ ดงัภาพท่ี 2.4 
 
 
ภาพที ่2.4 แสดงเส้นอรรถประโยชน์ของ Risk Loving 
ท่ีมา: Pindyck Robert S. and Rubinfeld Daniel L., 2005 
 
การบริหารความเส่ียง 
นักลงทุนจะสามารถบริหารความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนได้ด้วยการกระจาย    
การลงทุนในสินทรัพยท่ี์แตกต่างกนั การบริหารความเส่ียงนกัลงทุนสามารถทาํไดห้ลายวิธีข้ึนอยู่
กบัลกัษณะการลงทุนและความเส่ียงท่ีนกัลงทุนรับได ้เช่น 
1)    การกระจายลงทุนในอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนั คือ การกระจายความเส่ียง
ด้วยการกระจายการลงทุนในแต่ละอุตสาหกรรม หากอุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึงเกิดมี
ปัญหา นกัลงทุนจะไม่ไดรั้บผลกระทบมากนกั เพราะยงัเหลืออุตสาหกรรมอ่ืนท่ียงัดีอยู่ ท่ีจะช่วย
ชดเชยในส่วนท่ีโดนกระทบ แต่วธีิการน้ีนกัลงทุนควรวเิคราะห์ให้ดีวา่ อุตสาหกรรมท่ีเราลงทุนเพื่อ
กระจายความเส่ียงไม่เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีความเก่ียวเน่ืองกนั หากมีความเก่ียวเน่ืองกนั เม่ือเกิดเหตุ
ผดิพลาดจะทาํใหก้ระทบเงินต่อเงินลงทุนทั้งหมด 
2)    การกระจายลงทุนตามระดบัความเส่ียง คือ วิธีการกระจายการลงทุนตาม
ระดบัความเส่ียงของตวัสินทรัพย ์ความเส่ียงในท่ีน้ีจะหมายถึง ความเส่ียงจากการขาดทุนของเงิน
ตน้ นกัลงทุนอาจกระจายเงินลงทุนในสินทรัพยท่ี์แตกต่างกนัหรือคนละประเภท แต่การกระจาย     
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ความเส่ียงดว้ยวิธีน้ีระดบัความเส่ียงของสินทรัพยท่ี์จะลงทุน ควรสอดคลอ้งกบัระดบัความเส่ียงท่ี
สามารถรับไดแ้ละกรอบระยะเวลาลงทุนท่ีไดว้างเอาไว ้(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556) 
 
5. แนวคิดผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ 
ผลตอบแทนจากการลงทุน หมายถึง ผลประโยชน์ท่ีผูล้งทุนจะสามารถไดรั้บจาก
การลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นๆ ซ่ึงประกอบดว้ยองคป์ระกอบ 2 ส่วน ดงัน้ี (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2540      
: 155) 
- Yield คือ กระแสเงินสด หรือรายไดท่ี้ผูล้งทุนไดรั้บระหวา่งช่วงระยะเวลาท่ี 
ลงทุน อาจอยูใ่นรูปของเงินสด ปันผล หรือดอกเบ้ีย ท่ีผูอ้อกตราสารหรือหลกัทรัพยจ่์ายใหแ้ก่ผูถื้อ 
- Capital Gain  (Loss)  คือ  กาํไร (ขาดทุน)   จากการขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคา 
ท่ีสูงข้ึน (หรือตํ่าลง) กวา่ราคาซ้ือ หรือเรียกวา่เป็น การเปล่ียนแปลงของราคา (Price Change) ของ
หลกัทรัพยน์ัน่เอง ในกรณีผูล้งทุนอยูใ่นภาวะซ้ือเพื่อรอขาย (Long Position) ผลตอบแทนส่วนน้ี
ไดแ้ก่ ค่าความแตกต่างระหวา่งราคาท่ีจะขายหรือราคาขายหลกัทรัพยก์บัราคาซ้ือ ในกรณีท่ีผูล้งทุน
อยูใ่นภาวะยืมหุ้นมาขาย (Short Position) ผลตอบแทนส่วนน้ีไดแ้ก่ ราคาขายกบัราคาท่ีจะซ้ือหรือ
ราคาซ้ือเพื่อลา้งสถานะยืมหุ้น โดยผลตอบแทนรวม (Total Return) ของหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพย์
หน่ึง คือ ผลรวมของผลตอบแทนจากกระแสเงินสดระหว่างงวดกบัการเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพยน์ั้น 
Total Return = Yield + Price Change 
โดย Yield อาจมีค่าเป็น 0 หรือ + 
Price Change อาจมีค่าเป็น 0 หรือ + หรือ – 
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมกัแสดงอยูใ่นรูปร้อยละ โดยเปรียบเทียบระหวา่ง
เงินลงทุนตน้งวดกบัเงินลงทุนปลายงวด และมกัคิดผลตอบแทนต่อระยะเวลา 1 ปี (หรือต่องวด
เวลา) ซ่ึงแสดงผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะได้รับจากการลงทุนในหน่ึงงวดจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยน์ั้นๆ ผูล้งทุนจะไดใ้ชใ้นเปรียบเทียบกบัความเส่ียงท่ีตอ้งเผชิญ หรือเปรียบเทียบกบัการ
ลงทุนประเภทอ่ืนๆ ได ้ 
อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวัง 
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุน
คาดหวงัว่าจะไดรั้บจากการลงทุน ทั้งน้ี การท่ีผูล้งทุนไม่สามารถล่วงรู้เหตุการณ์ล่วงหน้าไดว้่า 
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีจะไดรั้บเป็นจาํนวนเท่าไร และมีความไม่แน่นอนเพียงใด หากแต่
ข้ึนอยู่กบัความเป็นไปไดข้องการเกิดเหตุการณ์ (Probability) ดงันั้น ค่าของอตัราผลตอบแทนท่ี
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คาดหวงัจากการลงทุนจึงมีลกัษณะเป็นตวัแปรสุ่ม (Random Variable) ซ่ึงไม่สามารถบอกเป็น
ตวัเลขท่ีแน่นอนได ้แต่บอกไดเ้พียงค่าของโอกาสท่ีจะเกิดข้ึน 
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง 
หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง     ผูล้งทุนยอ่มตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีสูง
เพื่อชดเชยความเส่ียง ดงันั้น อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจึงมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนั ดงัภาพท่ี 2.5 แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุน
ในตราสารทางการเงินประเภทต่างๆ โดยแกนนอนแสดงถึงระดบัความเส่ียงจากการลงทุนใน      
ตราสารแต่ละประเภท แกนตั้งแสดงระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดวา่จะไดรั้บ 
 
 
ภาพที ่2.5 แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนกบัความเส่ียง 
ท่ีมา: จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2540 
 
จุด Rf  เป็นจุดแสดงอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง  เช่น 
ตัว๋เงินคลงั ให้ผลตอบแทนระดบัหน่ึงโดยมีความเส่ียง  (ท่ีจะไม่ได้รับเงินตน้และดอกเบ้ียคืน) 
เท่ากบัศูนย ์จุดอ่ืนๆถดัไป แสดงอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยห์รือตราสารต่างๆ 
โดยจะเห็นวา่หุ้นสามญัซ่ึงเป็นตราสารแสดงความเป็นเจา้ของกิจการ และมีสิทธิเรียกร้องต่อบริษทั
เป็นรายสุดทา้ย จึงมีความเส่ียงสูงกวา่ตราสารหน้ีของกิจการเดียวกนั แต่หุ้นสามญัก็มีระดบัความ
เส่ียงตํ่ากวา่ตราสารอนุพนัธ์ อนัไดแ้ก่ วอร์แรนท์ ตราสารสิทธิหรือออปชัน่ และสัญญาซ้ือขาย
ล่วงหน้า เน่ืองจากตราสารเหล่าน้ีรับผลลพัธ์ความผนัผวนของราคาจากหลกัทรัพยท่ี์รองรับหรือ
หลกัทรัพยแ์ม่ ส่งผลใหค้วามผนัผวนของราคาและอตัราผลตอบแทนของตราสารอนุพนัธ์ยิ่งทวีมาก
ข้ึน ทั้งน้ี ตราสารประเภทสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้เป็นตราสารท่ีมีลกัษณะเป็นสัญญาทั้งของผูซ้ื้อและ
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ผูข้าย มิใช่เป็นตราสารสิทธิของผูซ้ื้อดงัเช่นตราสารประเภทออปชัน่ เม่ือนาํขอ้มูลผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยช์นิดใดชนิดหน่ึง กบัขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของตลาดมาเขียนกราฟเส้นตรง ซ่ึงลากข้ึน
เพื่อแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนทั้งสองน้ี เรียกวา่ Characteristic Line ดงัภาพท่ี 
2.6 
 
 
ภาพที ่2.6 แสดง Exposed Characteristic Line 
ท่ีมา: จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2540 
ค่าความชนัของ  Characteristic Line หรือค่าเบตา้ แสดงถึง การเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เม่ืออตัราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนไป 1 หน่วย ความชนัของ 
Characteristic Line จึงเป็นดชันีช้ีความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากตลาดหรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบนัน่เอง
โดยค่าเบตา้ของตลาดจะเท่ากบั 1.0 
1) หากหลักทรัพย์มีค่ า เบต้าน้อยกว่า  1.0 แสดงว่า  หลักทรัพย์นั้ นมีการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนน้อยกว่าการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด 
2) หากหลักทรัพย์มีค่าเบต้ามากกว่า 1.0 แสดงว่า หลักทรัพย์นั้นมีการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนมากกว่าการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด 
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ส่วนเคร่ืองหมาย  +  /  –  แสดงถึงทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยว์่าเป็นไปในทิศทางเดียวกนั (+) หรือเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม (–) กบั            
การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ปราศจากความเส่ียง 
การคาํนวณผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ในต่างประเทศนิยม
ใชด้ชันีพนัธบตัร (Bond Index) หรืออตัราดอกเบ้ียตัว๋คงคลงั (T-Bill Index) แต่ในประเทศไทยดชันี
พนัธบตัรไม่ค่อยมีการเคล่ือนไหว เน่ืองจากภาครัฐไม่มีการออกพนัธบตัรอยา่งต่อเน่ือง ดงันั้น ใน
ประเทศไทยจึงนิยมใช้อัตราดอกเบ้ียเงินฝากกับสถาบันการเงินเป็นตัวแทน เม่ือกล่าวถึง
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ปราศจากความเส่ียงโดยสรุป ผลตอบแทนจากการลงทุนเกิดจาก
ผลตอบแทนจากกระแสเงินสดระหว่างงวดกบัการเปล่ียนแปลงของราคาของหลกัทรัพยน์ั้น ซ่ึง
สามารถคาํนวณไดโ้ดยใชมู้ลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ (NAV) หรือใชร้าคาหน่วยลงทุน นาํมาเปรียบเทียบ
กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั และวดัค่าความแปรปรวนและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน หากค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานยิ่งมาก ก็แสดงวา่โอกาสท่ีผลตอบแทนจะไม่ไดรั้บตามท่ีคาดไวย้ิ่งสูง (สิริชยั   
พึ่งวฒันาพงศ,์ 2553) 
 
6. แนวคิดเกีย่วกบัการวเิคราะห์หลกัทรัพย์ 
การวิเคราะห์หลกัทรัพย ์หรือการวิเคราะห์สภาพแวดลอ้มการลงทุน ถูกนาํมาใช้
เป็นเคร่ืองมือช่วยพื้นฐานท่ีใช้ในการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงมีอยู่ 2 วิธี คือ การวิเคราะห์
ปัจจยัพื้นฐาน  (Fundamental Analysis) และการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556) 
1) การวเิคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน (Fundamental Analysis) คือ การพิจารณาปัจจยั 
แวดลอ้มต่างๆท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัจากปัจจยัภายใน เช่น ความสามารถใน
การก่อใหเ้กิดรายไดแ้ละกาํไรของบริษทั ภาระหน้ีสินของบริษทั โดยพิจารณาจากขอ้มูลเชิงปริมาณ
ท่ีเป็นตวัเลข และข้อมูลเชิงคุณภาพ รวมทั้งปัจจยัภายนอก เช่น ภาวะเศรษฐกิจ การเมือง ภาวะ
อุตสาหกรรม ราคานํ้ ามนั อตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียนทั้งในอดีตและปัจจุบนั รวมถึงปัจจยัจาก
ต่างประเทศ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556) 
- การวเิคราะห์เศรษฐกจิ จะพิจารณาภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบนัและแนวโนม้ใน 
อนาคตวา่เป็นอยา่งไร นกัลงทุนสามารถหาขอ้มูลไดจ้ากหนงัสือพิมพ ์หรือเวบ็ไซตข์องหน่วยงานท่ี
เก่ียวขอ้ง เช่น อตัราตวัเลขทางเศรษฐกิจท่ีหน่วยงานต่างๆ ประกาศออกมา อตัราเงินเฟ้อ GDP อตัรา
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การวา่งงาน อตัราการนาํเขา้ส่งออก หรือนโยบายของทางรัฐบาล และมาตรการต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนจะ
ส่งผลดีต่ออุตสาหกรรมใดบา้ง 
- การวเิคราะห์อุตสาหกรรม หลงัจากนกัลงทุนไดข้อ้มูลภาพรวมทางเศรษฐกิจ 
โดยรวมมาแล้ว นักลงทุนสามารถนําข้อมูลมาเลือกอุตสาหกรรมท่ีน่าสนใจ พิจารณาว่า
อุตสาหกรรมใดท่ีมีแนวโนม้ท่ีดีในภาวะเศรษฐกิจนั้นๆ อุตสาหกรรมท่ีเราสนใจอยูใ่นวงจรชีวิตช่วง
ใด ภาวะ   การแข่งขนัเป็นอยา่งไร การเขา้มาของคู่แข่งทาํไดง่้ายหรือยาก เพื่อท่ีจะใชเ้ป็นขอ้มูลใน               
การตดัสินใจลงทุน 
- การวเิคราะห์บริษัท เป็นการคน้หาบริษทัท่ีน่าสนใจลงทุนโดยดูจากลกัษณะ 
และรูปแบบการดาํเนินธุรกิจ ความสามารถและบุคลากร รวมถึงผลประกอบการและสถานะ
ทางการเงินของธุรกิจว่ามีแนวโน้มเป็นอย่างไร มีโอกาสท่ีการลงทุนจะสร้างผลกาํไรหรือไม่ 
โดยทั่วไปนักลงทุนจะวิเคราะห์จากโอกาสทางธุรกิจ และอัตราส่วนทางการเงินว่ามีระดับ
ความสามารถในการแข่งขนัมากหรือน้อยเพียงใด อตัราส่วนทางการเงินเป็นการเปรียบเทียบหา
ความสัมพนัธ์ระหว่างรายการในงบการเงินสําหรับระยะเวลาหน่ึง โดยแสดงในรูปสัดส่วน หรือ
อตัราร้อยละ เช่น การวิเคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน ด้วยอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และ
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว, การวิเคราะห์ความสามารถในการดาํเนินงาน ดว้ยอตัราหมุนเวียน
ของลูกหน้ี อตัราหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ และระยะเวลาในการเรียกเก็บหน้ี, การวิเคราะห์ 
ความสมารถในการทาํกาํไร ดวัยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้
ถือหุน้ อตัราผลตอบแทนจากการดาํเนินงาน อตัรากาํไรขั้นตน้ เป็นตน้ 
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หลกัทรัพย ์ABC 
 
 
 
 
ภาพที ่2.7 แสดงภาพรวมการวเิคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐาน 
ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2545 
หลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบแทน
สูงสุด ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึง 
การวเิคราะห์อุตสาหกรรม 
องค์ประกอบทีต้่องวิเคราะห์ : 
วฏัจกัรธุรกิจ วงจรการขยายตวัของอุตสาหกรรม โครงสร้างการแข่งขนัของ
อุตสาหกรรม ฯลฯ 
การวเิคราะห์บริษัท 
องค์ประกอบทีต้่องวิเคราะห์ :  
ประเภทของบริษทั ลกัษณะของบริษทัในเชิงคุณภาพ (ขนาดของบริษทั อตัราการ
ขยายตวัในอดีต เป็นตน้) ลกัษณะของบริษทัในเชิงปริมาณ ฯลฯ 
 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
เลือกลงทุน 
(ABC) XYZ, 000, MNO 
JKL, PQR และหลกัทรัพย์
อ่ืนๆ 
การวเิคราะห์เศรษฐกจิ 
องค์ประกอบทีต้่องวิเคราะห์เศรษฐกจิมหภาค : 
วฏัจกัรธุรกิจ ผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติเบ้ืองตน้ ผลผลิตอุตสาหกรรม อตัรา
ดอกเบ้ียทั้งในและต่างประเทศ นโยบายการคลงั นโยบายการเงิน 
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ภาพที ่2.8 แสดงกระบวนการวเิคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐาน (การวิเคราะห์เศรษฐกิจ) 
ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2545 
 
 
 
 
 
ข้อมูลด้านเศรษฐกจิ 
การผลติ การเงิน 
ผลกระทบของเศรษฐกจิมหภาค 
ทีม่ีต่ออุตสาหกรรม 
 ผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติเบ้ืองตน้ (GNP) 
 ผลผลิตในประเทศเบ้ืองตน้  (GDP) 
 รายไดส่้วนบุคคล 
 ดชันีราคาผูผ้ลิต (PPI) 
 ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) 
 อตัราการวา่งงาน 
 ผลผลิตอุตสาหกรรม 
 อตัราดอกเบ้ียในประเทศและต่างประเทศ 
 ปริมาณการขายปลีก 
 ฯลฯ 
26 
26 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่2.9 แสดงกระบวนการวเิคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐาน (การวิเคราะห์อุตสาหกรรม) 
ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2545 
 
ผลกระทบของ 
เศรษฐกจิมหภาค 
ทีม่ีต่ออุตสาหกรรม 
ผลผลติของอุตสาหกรรม 
การเจริญเติบโตของอุตสาหกรรม 
ผลกระทบของอุตสาหกรรมทีม่ีต่อบริษัท 
1. วฏัจกัรธุรกิจ (Business Cycle) 
- ขยายตวั (Expansion) 
- รุ่งเร่ือง (Boom) 
- ถดถอย (Recession) 
- ตกตํ่า (Depression) 
- ฟ้ืนตวัใหม่ (Revival) 
2. วงจรการขยายตวัของอุตสาหกรรม 
- ระยะเร่ิมพฒันา (Initial Delopment) 
- ระยะเจริญเติบโต (Growth) 
- ระยะขยายตวั (Expansion) 
- ระยะอ่ิมตวั หรือเส่ือมถอย (Maturity or Decline) 
3. โครงสร้างการแข่งขนัของอุตสาหกรรม 
- ภาวะการแข่งขนัท่ีเป็นอยู ่
- การคุกคามจากคู่แข่งขนัใหม่ 
- การคุกคามจากสินคา้ท่ีใชท้ดแทนกนัได ้
- อาํนาจในการต่อรองของผูซ้ื้อ 
- อาํนาจในการต่อรองของผูข้าย 
4. ปัจจยัทางอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 
ปัจจัยทางอุตสาหกรรม 
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ประเภทของบริษัท 
    - Growth Company                - Defensive Company 
    - Cyclical Company               - Speculative Company 
ลกัษณะของบริษัทเชิงคุณภาพ 
    - ขนาดของบริษทั                  - อตัราการขยายตวัในอดีต 
    - ลกัษณะของผลิตภณัฑ ์        - เคร่ืองหมายการคา้ 
    - โครงสร้างของเงินทุน          - การกระจายของผลิตภณัฑ์ 
    - ความสามารถทางดา้นการคิดคน้และเสนอผลิตภณัฑใ์หม่ 
    - ผูบ้ริหารระดบัสูง 
    - ฯลฯ 
อืน่ๆ 
กลุ่มหลกัทรัพย์ทีเ่ลอืกลงทุน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่2.10 แสดงกระบวนการวเิคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐาน (การวิเคราะห์บริษทั) 
ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2545 
ปัจจัยของบริษัท 
งบการเงิน 
การวเิคราะห์ 
งบการเงิน 
ลกัษณะของบริษัทเชิงปริมาณ 
      - สภาพคล่อง                 - ประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน    
      - นโยบายทางการเงิน    - ความสามารถในการหากาํไร    
      - ฯลฯ 
อตัราผลตอบแทน 
ทีต้่องการ 
ก าไรต่อหุ้น 
เงินปันผล 
PE Ratio 
การประเมินมูลค่าหลกัทรัพย์ มูลค่าหลกัทรัพย์เปรียบเทยีบกบัราคาตลาด 
บริษัท/หลกัทรัพย์ทีเ่ลือกลงทุน 
ผลกระทบของ 
อุตสาหกรรม 
ทีม่ีต่อบริษัท 
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2) การวเิคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis)    คือ  การวเิคราะห์พฤติกรรม 
ของราคาหลักทรัพย์ในอดีต โดยใช้หลักทางสถิติและการวิเคราะห์ความต้องการซ้ือและ           
ความตอ้งการขายของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง แลว้นาํมาคาดการณ์ราคาหลกัทรัพยใ์น
อนาคต และจังหวะการลงทุนซ้ือขายหลักทรัพย์ท่ี เหมาะสม โดยเช่ือว่าแนวโน้มของราคา
หลกัทรัพยจ์ะหมุนเวยีนกลบัมาเป็นอยา่งท่ีเคยเป็นในอดีตอีก 
 
7. อตัราส่วนทางการเงิน 
อตัราส่วนทางการเงินเป็นหน่ึงในเคร่ืองมือท่ีนักลงทุนในปัจจุบนัเลือกใช้เพื่อ
วเิคราะห์หลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูลรายการต่างๆท่ีแสดงอยูใ่นงบการเงินมาคาํนวณให้อยูใ่นรูปแบบ
ของอัตราส่วน เพื่อท่ีจะสามารถนําอัตราส่วนนั้ นไปตีความเพื่อประเมินฐานะการเงินและ
ความสามารถต่างๆของกิจการ นอกจากน้ียงัสามารถใช้เปรียบเทียบกับกิจการอ่ืนท่ีอยู่ใน
อุตสาหกรรมเดียวกันได้ อีกทั้ งย ังสามารถนํามาเป็นดัชนี ช้ีว ัดหรือกําหนดเป้าหมายใน                 
การปฏิบติังานของผูบ้ริหารได ้(สิริกาญจน์ ตายนะศานติ, 2555) 
การจดัแบ่งประเภทของอตัราส่วนทางการเงิน ย่อมข้ึนอยู่กบัวตัถุประสงค์ของ    
การนาํไปใชป้ระโยชน์ แต่ส่วนใหญ่แลว้จะจดัอยูใ่นลกัษณะเดียวกนัหรือคลา้ยๆกนั เพียงแต่จดักลุ่ม
ท่ีผิดแปลกออกไปตามเป้าหมายท่ีต้องการ (เพชรี ขุมทรัพย์, 2554) ซ่ึงตลาดหลักทรัพย์แห่ง   
ประเทศไทยไดใ้หแ้นวทางในการวเิคราะห์หลกัทรัพย ์โดยใชร้ายการต่างๆในงบการเงินมาคาํนวณ
เป็นอตัราส่วนทางการเงินเพื่อใชใ้นการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์ซ่ึงการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน
จะช่วยให้นกัลงทุนสามารถประเมินฐานะทางการเงิน ความสามารถในการทาํกาํไรของธุรกิจได ้
โดยนกัลงทุนสามารถนาํอตัราส่วนทางการเงินในปัจจุบนัของบริษทัมาเปรียบเทียบกบัอตัราส่วน
ทางการเงินในอดีตของบริษทันั้น หรือเปรียบเทียบกบับริษทัอ่ืนท่ีเป็นคู่แข่ง หรือเปรียบเทียบกบั
ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมนั้ นๆ เพื่อให้สามารถวิเคราะห์ภาพรวมได้อย่างชัดเจนมากข้ึน (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2546) โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้แบ่งอัตราส่วน       
ทางการเงินตามจุดมุ่งหมายในการวเิคราะห์ไดเ้ป็น 5 ลกัษณะดว้ยกนั  
1) อตัราส่วนวเิคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity Ratios) 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
อตัราส่วนน้ีเป็นอตัราส่วนท่ีสามารถแสดงให้เห็นฐานะทางการเงินของบริษทัใน
ระยะสั้นได ้เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึงความสามารถในการเปล่ียนสินทรัพยห์มุนเวียนให้เป็นเงินสด
ในจาํนวนท่ีเพียงพอและทนัเวลาสําหรับการชาํระหน้ีระยะสั้น เพื่อป้องกนัความเส่ียงท่ีอาจเกิดจาก
การขาดเงินสดมาใชห้มุนเวียน หากอตัราส่วนน้ีมีค่าสูง แสดงว่าบริษทัมีสินทรัพยม์ากกว่าหน้ีสิน 
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ซ่ึงหมายความว่าบริษทัมีความคล่องตวัมาก โดยเจา้หน้ีระยะสั้ นของบริษทัจะให้ความสําคญัต่อ
อตัราส่วนน้ี เน่ืองจากเป็นการแสดงโอกาสวา่มีความสามารถในการชาํระหน้ีไดม้ากหรือนอ้ย หาก
ขาดสภาพคล่องอาจทาํใหก้ารดาํเนินงานติดขดัหรือหยุดชะงกั โดยเฉพาะในธุรกิจขนาดเล็กซ่ึงมีผล
กาํไรและเติบโตอยา่งรวดเร็ว มกัประสบปัญหาขาดแคลนเงินสดไดง่้าย  
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน   
สินทรัพยห์มุนเวยีน 
หน้ีสินหมุนเวยีน
(เท่า)……………………………..…(2.1) 
 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) 
อตัราส่วนน้ีถูกใช้ในการวดัความสามารถในการชาํระหน้ีสินหมุนเวียนโดยใช้
สินทร ัพย ห์ม ุน เว ีย นที ่ห ัก ออกดว้ ยสินคา้คง เหลือ  โดย อตัรา ส่วนน้ี จะแส ดงให ้เห็น ถ ึง
ความสามารถของบริษทัในการชาํระหน้ีระยะสั้ นดว้ยสินทรัพยห์มุนเวียนที่สามารถแปรสภาพ
เป็นเงินสดไดเ้ร็ว เพื่อให้ทราบถึงสภาพคล่องที่แทจ้ริงของบริษทั  ถา้อตัราส่วนน้ีมีค่าสูง แสดง
ว่าบริษทัมีความคล่องตวัสูง สามารถชาํระหน้ีไดเ้ร็ว  
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนเร็ว   
สินทรัพยห์มุนเวยีน  สินคา้คงเหลือ
หน้ีสินหมุนเวียน
 (เท่า)…………(2.2) 
 
อตัราการหมุนเวยีนของลูกหนี ้(Receivable Turnover) 
อตัราส่วนน้ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างยอดขายเช่ือสุทธิกบัยอดลูกหน้ีเฉล่ีย    
ถ้าอตัราการหมุนเวียนอยู่ในอตัราท่ีสูงแสดงว่ากิจการมีความสามารถในการบริหารลูกหน้ีและ
สามารถเปล่ียนลูกหน้ีเป็นเงินสดไดเ้ร็ว 
อตัราการหมุนเวยีนของลูกหน้ี  
ขายเช่ือสุทธิ
ลูกหน้ีเฉล่ีย
  (คร้ัง)……………………...……….….….(2.3) 
 
ระยะเวลาถัวเฉลีย่การเกบ็หนี้ (Average Collection Period) 
อตัราส่วนน้ีแสดงถึงระยะเวลาการเรียกเก็บเงินว่ายาวนานแค่ไหน ผูว้ิเคราะห์
สามารถนาํมาเปรียบเทียบกบัเง่ือนไขการชาํระเงิน (Time of sale) ของกิจการ ซ่ึงจะทาํให้เห็นถึง
ความสามารถในการเรียกเก็บหน้ีวา่มีประสิทธิภาพหรือไม่ 
ระยะเวลาถวัเฉล่ียการเก็บหน้ี   
360
อตัราการหมุนเวยีนของลูกหน้ี
  (วนั)…………………….(2.4) 
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2) อตัราส่วนวเิคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Activity Ratios) 
อตัราการหมุนเวยีนของสินค้าคงเหลอื (Inventory Turnover) 
อัตราส่วนน้ีใช้ว ัดอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ เพื่อให้ทราบถึง         
ความคล่องตวัของบริษทัวา่มีความสามารถในการจาํหน่ายสินคา้ไดเ้ร็วเพียงใด ยิ่งอตัราส่วนน้ีมีค่า
สูงยิ่งแสดงให้เห็นว่าบริษทัสามารถขายสินคา้ไดเ้ร็ว ซ่ึงแสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารงาน
ของบริษทัดว้ย 
อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ  
ตน้ทุนสินคา้ขาย
สินคา้คงเหลือ
  (คร้ัง)……………...………….(2.5) 
 
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Turnover) 
อตัราส่วนน้ีแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ถาวรของบริษทั     
อนัสามารถจะก่อให้เกิดยอดขาย โดยเทียบยอดขายกับสินทรัพย์ถาวร  เพื่อพิจารณาว่ากิจการ
สามารถสร้างรายไดคุ้ม้ค่ากบัเงินลงทุนในสินทรัพยถ์าวรเพียงใด หากอตัราส่วนน้ีมีค่าสูงแสดงว่า
สินทรัพยถ์าวรไดมี้การใชอ้ยา่งคุม้ค่า 
 อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม  
ขายสุทธิ
สินทรัพยถ์าวร
  (เท่า)……………………….......(2.6) 
 
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover) 
อตัราส่วนน้ีแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั   
อนัจะสามารถก่อให้เกิดยอดขาย โดยเทียบยอดขายกบัสินทรัพยท์ั้งหมด เพื่อพิจารณาว่ากิจการ
สามารถสร้างรายไดคุ้ม้ค่ากบัเงินลงทุนในสินทรัพยท์ั้งหมดเพียงใด หากอตัราส่วนน้ีมีค่าสูงแสดง
วา่สินทรัพยท์ั้งหมดไดมี้การใชอ้ยา่งคุม้ค่า 
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม  
ขายสุทธิ
สินทรัพยร์วมเฉล่ีย
  (เท่า)…………….......…..….(2.7) 
  
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได้ ค่าเส่ือมราคา และ 
ค่าใช้จ่ายล่วงหน้าตัดบัญชี (Earning Before Interest Taxation, Depreciation and Amortization 
: EBITDA) 
อัตราส่วนน้ีจะสะท้อนถึงกําไรท่ีมาจากการดําเนินงานท่ียงัไม่นําต้นทุนทาง  
การเงินเข้ามาพิจารณา เช่น ภารดอกเบ้ียจ่ายจากการก่อหน้ีเพื่อมาดาํเนินงาน และไม่นับรวม
ค่าใช้จ่ายทางบญัชีซ่ึงยงัไม่ได้ตดับญัชีต่างๆ EBITDA จึงยงัไม่รวมกาํไร (ขาดทุน) จากอตัรา
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แลกเปล่ียน ภาระภาษี ฯลฯ ทั้งน้ี EBITDA สามารถนาํไปประยกุตใ์นการวเิคราะห์ทางการเงินไดใ้น
หลายแง่มุม เช่น Discounted Case Flow หรือการประเมินมูลค่าบริษทัในอนาคต ซ่ึงควรใชพ้ิจารณา
รวมกบัอตัราส่วนอ่ืนๆเพื่อใหก้ารวเิคราะห์งบการเงินสมบูรณ์ยิง่ข้ึน 
EBITDA = กาํไรสุทธิ + ดอกเบ้ียจ่าย + ภาษีเงินได ้+ ค่าเส่ือมราคา + ค่าใชจ่้ายล่วงหนา้ตดับญัชี   
                   (บาท)........................................................................................................................(2.8) 
 
ความสามารถหาก าไร (Earning Power) 
อตัราส่วนน้ีใชใ้นการวิเคราะห์เพื่อหาผลตอบแทนท่ีไดจ้ากสินทรัพยท์ั้งหมดของ
กิจการโดยการพิจารณากาํไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษี (กาํไรจากการดาํเนินงาน) เทียบกบัการใช้
สินทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ 
ความสามารถหากาํไร  
กาํไรจากการดาํเนินงาน
สินทรัพยร์วมเฉล่ีย
  ( )……………………….……….….(2.9) 
 
อตัราส่วนก าไรจาการด าเนินงานต่อยอดขาย (Operating Income Margin) 
อตัราส่วนน้ีเป็นการวดัความสามารถในการจดัการ   แสดงให้เห็นถึงรายไดจ้าก
การขายคงเหลือหลงัหักค่าใช้จ่ายทั้งส้ินแลว้ กรณีท่ีอตัราส่วนน้ีลดลง อาจจะมีสาเหตุมาจากกาํไร
ขั้นต้นตํ่าเกินไป เน่ืองจากต้นทุนสินค้าสูงหรือค่าใช้จ่ายอ่ืนๆสูงข้ึนไม่สัมพนัธ์กับยอดขาย ซ่ึง
จะต้องมีการปรับปรุงแก้ไขและควบคุมอย่างเข้มงวด ปัจจัยต่างๆดังกล่าวอาจเน่ืองมาจาก          
ความต้องการของตลาดลดลง หรือภาวการณ์แข่งขนัสูง หรือตน้ทุนต่อหน่วยเพิ่มข้ึน เน่ืองจาก
ประสิทธิภาพในการผลิตตํ่าลง เป็นตน้ 
อตัราส่วนกาํไรจากการดาํเนินงานต่อยอดขาย  
กาํไรจากการดาํเนินงาน
ขายสุทธิ
  ( )……….….(2.10) 
 
3) อตัราส่วนวเิคราะห์สภาพหนีสิ้น (Leverage Ratios) 
อตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Assets Ratio) 
อตัราส่วนน้ีแสดงสัดส่วนของหน้ีสินรวมของบริษทัเม่ือเทียบกบัสินทรัพยท่ี์มีอยู่
ทั้งหมด ใช้วดัว่าสินทรัพยข์องบริษทัไดรั้บการสนบัสนุนเงินทุนมาจากการกูย้ืมจากภายนอกเป็น
สัดส่วนเท่าใด และยงัแสดงถึงความสามารถในการชาํระหน้ีของบริษทั ถา้อตัราส่วนน้ีมีค่าสูงแสดง
วา่บริษทัมีภาระหน้ีสูง การบริหารกิจการมีความเส่ียงสูง โดยเฉพาะอยา่งยิ่งถา้หน้ีสินส่วนใหญ่เป็น
หน้ีสินระยะสั้นและกิจการมีกระแสเงินสดหมุนเวยีนจากการขายตํ่า ซ่ึงแมว้า่จะมีความเส่ียงสูงแต่ก็
แสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถในการใชสิ้นทรัพยสู์ง หากกิจการสามารถดาํเนินการไดก้าํไร 
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อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม  
หน้ีสินรวม
สินทรัพยร์วม
 (เท่า)………………….………....(2.11) 
 
อตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) 
อตัราส่วนน้ีแสดงโครงสร้างของเงินลงทุนของบริษทัวา่มีสัดส่วนของหน้ีสินรวม
ของบริษทัเม่ือเทียบกบัส่วนของทุนหรือส่วนของเจา้ของเป็นเท่าใด เป็นการวดัว่าธุรกิจใช้เงินทุน
จากภายนอก เม่ือเทียบกบัทุนภายในของธุรกิจเองวา่มีสัดส่วนเท่าใด ซ่ึงหน้ีสินเป็นแหล่งเงินทุนท่ี
บริษทัมีภาระดอกเบ้ียจ่าย ไม่วา่ผลการดาํเนินงานของบริษทัจะเป็นอย่างไร ถา้อตัราส่วนน้ีมีค่าสูง
แสดงวา่บริษทัมีความเส่ียงสูง เพราะเงินกูเ้ป็นแห่งเงินทุนท่ีมีภาระดอกเบ้ียจ่าย 
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  
หน้ีสินรวม
ส่วนของผูถื้อหุน้
 (เท่า)…………….……….(2.12) 
 
อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ (Interest Coverage Ratio) 
อัตราส่วนน้ีแสดงถึงความสามารถในการชําระดอกเบ้ียเงินกู้ของธุรกิจ โดย
วเิคราะห์จากค่ากาํไรจากการดาํเนินงานต่อดอกเบ้ียจ่าย หากอตัราส่วนน้ียิง่มีค่าสูงยิง่แสดงให้เห็นวา่
ธุรกิจมีความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียแก่เจา้หน้ี เพิ่มความมัน่ใจในการให้กูข้องเจา้หน้ี และหาก
อัตราส่วนน้ีลดลงอาจเป็นผลมาจากสาเหตุใดสาเหตุหน่ึงหรือหลายสาเหตุประกอบกัน เช่น 
ดอกเบ้ียจ่ายสูงเกินไป มีการกูเ้งินเพิ่ม มีกาํไรลดลง เป็นตน้ 
อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ีย  
กาํไรจากการดาํเนินงาน
ดอกเบ้ียจ่าย
 (คร้ัง)…………..(2.13) 
 
4)  อตัราส่วนวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) 
อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
อตัราส่วนน้ีเป็นอัตราส่วนท่ีใช้วดัประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของกิจการ      
ในการทาํกาํไร หลงัจากหักตน้ทุนค่าใช้จ่ายรวมทั้งภาษีเงินได้หมดแล้ว หากอตัราส่วนน้ีมีค่าสูง
แสดงใหเ้ห็นวา่กิจการมีประสิทธิภาพในการดาํเนินงานสูง มีกาํไรสูงดว้ย 
อตัรากาํไรสุทธิ  
กาํไรสุทธิ
ยอดขายสุทธิ
 ( )………………………….…………………………...(2.14) 
 
 
 
33 
33 
 
 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets) 
อตัราส่วนน้ีเป็นอตัราส่วนท่ีใช้วดัความสามารถในการทาํกาํไรของเงินลงทุน   
ท่ีมาจากสองส่วนดว้ยกนั คือ หน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุน้ ใชป้ระเมินความคุม้ค่าของการลงทุนเม่ือ
เทียบกบัสินทรัพยท่ี์มีไวใ้ชใ้นการดาํเนินงาน โดยสามารถวิเคราะห์ถึงการใชท้รัพยากรอยา่งคุม้ค่า 
อนัจะนาํไปสู่กาํไรท่ีเพิ่มข้ึนและสร้างความมัง่คัง่ในระยะยาว หากอตัราส่วนน้ีมีค่าสูงแสดงให้เห็น
วา่กิจการมีความสามารถในการใชสิ้นทรัพยเ์พื่อก่อใหเ้กิดประโยชน์ไดสู้งดว้ย 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  
กาํไรสุทธิ
สินทรัพยร์วม
 ( )………….…………..……...(2.15) 
 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) 
อตัราส่วนน้ีใช้ในการวิเคราะห์เพื่อวดัผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อนัจะ
สะทอ้นให้เห็นถึงความสามารถในการบริหารงานเพื่อให้เกิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้นท่ีเป็นเจา้ของ
กิจการ หากกิจการสามารถสร้างกาํไรไดสู้งอย่างต่อเน่ืองติดต่อกนั ก็จะช่วยเพิ่มความมัง่คัง่ให้กบั    
ผูถื้อหุน้และทาํใหมู้ลค่าของกิจการเพิ่มข้ึน ทาํใหร้าคาหุน้สูงข้ึน 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  
กาํไรสุทธิ
ส่วนของผูถื้อหุน้
 ( )……………………..(2.16) 
 
อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น (Earnings per Share) 
อตัราส่วนน้ีเป็นการเปรียบเทียบกาํไรสุทธิต่อหุ้นสามญั ทาํให้ทราบว่าแต่ละหุ้น
นั้ นสามารถทาํกําไรได้เท่าไหร่ โดยท่ีเป็นกําไรสุทธิหลังจากท่ีได้หักเงินปันผลของผู ้ถือหุ้น
บุริมสิทธิออกไปแลว้ อตัราส่วนน้ีแสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถในการดาํเนินงานของผูบ้ริหารและ
กาํไรส่วนท่ีผูถื้อหุ้นจะไดรั้บจากบริษทัต่อหุ้นหน่ึงหน่วย ยิ่งอตัราส่วนน้ีมีค่าสูงยิ่งแสดงให้เห็นว่า
กิจการมีความสามารถในการทาํกาํไรกลบัคืนมาสู่ผูถื้อหุน้มากเท่านั้น 
อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้  
กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงาน
จาํนวนหุน้สามญัท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุน้
 (บาท/หุน้)…………….…..(2.17) 
 
อตัราการจ่ายปันผล (Dividend Payout Ratio) 
อตัราส่วนน้ีใช้ในการพิจารณาว่า  กิจการมีนโยบายในการจ่ายเงินปันผลอย่างไร  
ซ่ึงหากอตัราส่วนน้ีสูงก็แสดงให้เห็นว่ากาํไรส่วนใหญ่ของกิจการใช้ไปเพื่อตอบแทนผูล้งทุนหรือ
เจา้ของกิจการ โดยการจ่ายเงินปันผลและคงเหลือกาํไรเพียงบางส่วนไวเ้พื่อการขยายกิจการ 
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อตัราการจ่ายปันผล  
เงินปันผล
กาํไรสุทธิ
 ( )…………………………………………………….(2.18) 
 
5) อตัราส่วนวเิคราะห์มูลค่าราคาตลาดของหุ้น (Market Value Ratios) 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น (P/E Ratio) 
อตัราส่วนน้ีเป็นอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้นในรอบหน่ึงปีของบริษทั
นั้น ๆ เป็นการวดัวา่นกัลงทุนมีความตั้งใจท่ีจะจ่ายเงินลงทุนซ้ือหุน้เป็นมูลค่าเท่าไหร่ของรายไดข้อง
หุน้นั้นๆ หากนกัลงทุนคิดวา่หลกัทรัพยน์ั้นๆจะใหผ้ลตอบแทนท่ีดีในอนาคตก็ยอ่มท่ีจะยอมจ่ายเงิน
ลงทุนซ้ือในราคาท่ีสูง เพราะคาดว่าผลกาํไรของบริษัทนั้นจะขยายตวั ทาํให้หลักทรัพย์นั้ นมี
อตัราส่วนน้ีท่ีสูง หากหลกัทรัพยใ์ดมีอตัราส่วนน้ีตํ่า แสดงวา่ผลกาํไรของบริษทันั้นมีการขยายตวัตํ่า 
นกัลงทุนคาดวา่จะทาํกาํไรไดน้อ้ยลง ก็จะจ่ายเงินซ้ือในราคาตํ่าไปดว้ย 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น  
ราคาตลาดต่อหุน้
กาํไรสุทธิต่อหุน้
 (เท่า)…………….……………..(2.19) 
 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV Ratio) 
อตัราส่วนน้ีเป็นอตัราส่วนท่ีนิยมใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้น  เน่ืองจากสามารถ
สะทอ้นใหเ้ห็นวา่ ราคาหุน้ ณ ขณะนั้นมีมูลค่าสูงเป็นก่ีเท่าของมูลค่าตามบญัชีของหุ้นดงักล่าว หาก
อัตราส่วนน้ีตํ่ า  แสดงว่าเราสามารถซ้ือหุ้นได้ในราคาท่ีตํ่ ากว่ามูลค่าตามบัญชีของหุ้นของ
กิจการ  หากมีค่าสูง ก็แสดงว่าผูล้งทุนทัว่ไปในตลาดคาดหมายว่า บริษทัดังกล่าวมีศกัยภาพท่ี
สามารถจะเติบโตสูง ขณะเดียวกนัก็แสดงถึงระดบัความเส่ียงท่ีสูงดว้ยเช่นกนั 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี  
ราคาตลาดต่อหุน้
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น
 (เท่า)……………….…..(2.20) 
 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) 
อตัราส่วนน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่หากลงทุนซ้ือหุน้นั้นๆ  ณ  ระดบัราคาตลาดในปัจจุบนั  
จะมีโอกาสไดรั้บเงินปันผลตอบแทนกลบัมาในอตัราคิดเป็นร้อยละเท่าใด หากอตัราส่วนน้ีมีค่าสูง 
แสดงวา่หลกัทรัพยน์ั้นจะใหผ้ลตอบแทนในรูปแบบเงินปันผลมากกวา่ 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากเงินปันผล  
มูลค่าเงินปันผลต่อหุน้
ราคาตลาดต่อหุน้
 ×100 ( )…………….….(2.21) 
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งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 
 
การที่นกัลงทุนจะตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น  ผูล้งทุนควรพิจารณาถึง
ความสามารถในการทาํกาํไร ผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ และแนวโนม้การเติบโตของกิจการในอนาคต 
โดยหากผูล้งทุนมีขอ้มูลมาช่วยประกอบในการตดัสินใจ รวมถึงมีวิธีการวิเคราะห์ท่ีเหมาะสมดว้ย
แลว้ จะยิ่งเป็นการเสริมให้การลงทุนนั้นประสบผลสําเร็จตามเป้าหมายท่ีวางไว ้โดยการวิเคราะห์
อตัราส่วนทางการเงิน (Ratio Analysis) ซ่ึงเป็นการนาํประโยชน์ของขอ้มูลทางบญัชีท่ีแสดงใน
รูปแบบของงบการเงินมาใชว้เิคราะห์ในรายละเอียด ดว้ยการนาํรายการต่างๆท่ีไดจ้ากงบแสดงฐานะ
การเงินและงบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จมาเทียบเป็นอตัราส่วนและหาความสัมพนัธ์กนั เพื่อใช้ใน    
การวิเคราะห์กิจการท่ีจะทาํการลงทุน ถือเป็นแนวทางหน่ึงของการวิเคราะห์โดยใชปั้จจยัพื้นฐานท่ี  
ผูว้ิเคราะห์สามารถเขา้ถึงแหล่งขอ้มูลไดง่้ายสําหรับบริษทัจดทะเบียน โดย Osteryoung, Richard 
and Nast (1992) พบว่า อตัราส่วนทางการเงินมีความแตกต่างกนัระหว่างกิจการขนาดเล็กและ
กิจการขนาดใหญ่ ซ่ึงจากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า มีหลายงานวิจยัท่ีใช้ประโยชน์จากขอ้มูล
ทางบญัชีในดา้นอตัราส่วนทางการเงิน ในการหาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบั
ราคาของหลกัทรัพย ์
Fama (1970) ไดเ้สนอว่า นกัลงทุนไม่สามารถพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยไ์ดใ้น
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ โดยหากนกัลงทุนสามารถพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยไ์ดด้ว้ยขอ้มูลข่าวสาร 
แสดงวา่ตลาดทุนนั้นเป็นตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพ แต่มีงานวิจยัหลายงานไดอ้อกมาโตแ้ยง้วา่ราคา
หลกัทรัพยน์ั้นสามารถพยากรณ์ได ้โดย Fama and French (1992) ไดเ้สนอในภายหลงัว่า ราคา
หลักทรัพย์นั้ นสามารถพยากรณ์ได้ด้วยข้อมูลข่าวสารและตลาดย ังคงมีการทํางานอย่างมี
ประสิทธิภาพเช่นเดิม เช่นเดียวกนักบั Hong, Torous and Valkanov (2007) ไดศึ้กษาพฤติกรรมของ
ราคาหลักทรัพย์ กลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่า 
ผลตอบแทนจากหลกัทรัพยใ์นหลายอุตสาหกรรมสามารถใช้พยากรณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นเดือน
ถดัไปได ้สอดคลอ้งกบั Peng, Sanjai and Shavin (2008) ท่ีไดศึ้กษาพฤติกรรมของราคาหลกัทรัพย ์
กลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินเดีย พบว่า หลังจากท่ีได้มีการประกาศ
ข่าวสารว่าได้มีการเข้าครอบครองบริษทั (Acquisition) ราคาหลักทรัพยท์รัพย์นั้นจะเป็นไปใน     
ทิศทางบวก นอกจากน้ี Driesprong, Jacobsen and Matt (2008) ไดท้าํการศึกษาพฤติกรรมราคา
หลกัทรัพยใ์นช่วงระยะเวลาระหว่างปี ค.ศ.1973 ถึงปี ค.ศ.2007 โดยใช้ขอ้มูลข่าวสาร คือ ราคา
นํ้ ามนัดิบเป็นตวัพยากรณ์ราคาหลกัทรัพย ์พบว่า ราคานํ้ ามนัท่ีเพิ่มข้ึนจะส่งผลทาํให้ผลตอบแทน
หลกัทรัพยใ์นอนาคตลดตํ่าลง ในขณะท่ี อญัญา ขนัธวิทย ์(2552) ไดศึ้กษาราคาหุ้นไทยในช่วงท่ีมี
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ความผนัผวนมาก ในช่วงระหว่างปี พ.ศ.2550 ถึงปี พ.ศ.2551 พบว่า หากใช้ตวัแบบพยากรณ์ราคา
หลกัทรัพยร่์วมกบัการรับตวัแปรขอ้มูลข่าวสาร ยอ่มทาํใหน้กัลงทุนสามารถท่ีจะพยากรณ์ขนาดและ
ทิศทางของการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยท่ี์คาดวา่จะเกิดข้ึนในอนาคตได ้
จากการทบทวนวรรณกรรม ผูว้ิจยัพบว่ามีอตัราส่วนทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกับ   
การใช้ประโยชน์จากขอ้มูลทางบญัชีและมีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์5 มุมมอง 
ดงัน้ี 
 
1. อตัราส่วนวเิคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity Ratios) 
อัตราส่วนทางการเงินท่ีมีการศึกษาหาความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์นั้ น         
Vo and Batten (2010) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างสภาพคล่อง (Liquidity) ของกิจการกับ
ผลตอบแทนท่ีได้รับจากการลงทุนจากหุ้นในตลาดหลักทรัพย์เวียดนาม สําหรับช่วงระหว่างปี     
ค.ศ.2006 ถึงปี ค.ศ.2010 พบว่า สภาพคล่องของกิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคา
หุน้ เช่นเดียวกบั สิริกาญจน์ ตายนะศานติ (2555) ท่ีไดท้าํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วน
ทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ MAI พบว่า อตัราส่วน
สินทรัพยค์ล่องตวั (Quick Ratio) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยสําคญั 
หมายความวา่ยิง่อตัราส่วนสินทรัพยค์ล่องตวัมีค่าเพิ่มมากข้ึน ราคาหลกัทรัพยจ์ะเพิ่มข้ึนมากตามไป
ด้วย ซ่ึงสอดคล้องกับ เสาวณัฐ รวิโอภาพ (2550) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วน           
ทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย            
กลุ่มปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ พบวา่ อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick Ratio) มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหุ้นสามญัเช่นกนั นอกจากน้ี สุพรรณิกา สันป่าแก้ว (2557) ได้ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการจ่ายเงินปันผลกบักาํไรของกลุ่มบริษทัเทคโนโลยีและการส่ือสารในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า อตัราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) มีความสัมพนัธ์กับ     
การจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัสาํคญั 
 
2. อตัราส่วนวเิคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ( Activity Ratios ) 
สาํหรับงานวจิยัของ เสาวณัฐ รวิโอภาพ (2 5 5 0) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง 
อตัราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทย กลุ่มปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ จาํนวน 10 บริษทั และมีการเก็บขอ้มูลเป็นรายไตรมาส
ในช่วง  ไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ.2545 ถึงไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ.2550 นั้น พบวา่ อตัราส่วนหมุนเวียนของ
สินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) และอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Total Assets 
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Turnover) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหุ้นสามญั จากการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์การถดถอยโดยกําหนดให้สินทรัพย์รวมเป็นตัวแปรควบคุม 
สอดคลอ้งกบั เดือนศิริ ดวงแกว้ (2556) ท่ีไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบั
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์กลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI 
ในช่วงไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ.2551 ถึงไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ.2556 พบว่า อตัราการหมุนเวียน
ของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงขดัแยง้กบั แกว้มณี อุทิรัมย ์(2556) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนทางการเงินกบัผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET100) พบวา่ อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover), อตัรา
การหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร (Fixed Assets Turnover) และอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์
รวม (Total Assets Turnover) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
3. อตัราส่วนวเิคราะห์สภาพหนีสิ้น (Leverage Ratios) 
ในขณะท่ี Weich (2004) ได้ทาํการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้าง     
เงินลงทุนกับราคาหลักทรัพย์ ในช่วงปี ค.ศ.1962 ถึงปี ค.ศ.2000 พบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อ      
ส่วนของเจา้ของ (Debt to Equity Ratio) มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ นอกจากน้ี เสาวณัฐ   
รวิโอภาพ (2550) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพย ์สําหรับ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ พบว่า 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) มีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นสามญัใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม ซ่ึงสอดคลอ้งกบั ชนิกา มหาวีระพจน์ (2552) ท่ีไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใน
ระหว่างช่วงไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ.2549 ถึงไตรมาสท่ี 3 ของปี พ.ศ.2551 และแบ่งการศึกษา
ออกเป็น 3 กลุ่ม คือ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดกลางและกลุ่มหลกัทรัพย์
ขนาดเล็ก พบวา่ การเปล่ียนแปลงอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มบริษทัขนาด
กลางจากการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ และ ธาราวนั เพชรเจริญ (2554) ท่ีได้ศึกษา
ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนความเส่ียงของหน้ีสินท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพยส์ําหรับบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระหวา่งปี พ.ศ.2550 ถึงปี พ.ศ.2554 พบวา่ อตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์น            
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ทิศทางตรงข้าม เช่นเดียวกับ สิริกาญจน์ ตายนะศานติ (2555) ท่ีได้ทาํการศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI พบวา่ 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Assets) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Debt to Equity) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบั ธัญญลกัษณ์ สีนวล 
(2557) ศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพย์และการจ่ายเงินปันผลบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในระหว่างช่วงปี    
พ.ศ.2553 ถึงปี พ.ศ.2557 พบว่า อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม  
นอกจากน้ี ภณิดา สัจจะเดชาชยั (2550) ไดศึ้กษาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่าง
การเปล่ียนแปลงของอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on Assets: ROA) อตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ (Return on Equity: ROE) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ
เจา้ของ (Debt to Equity Ratio: D/E Ratio) กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มบริษทัจดทะเบียนในหมวดอุตสาหกรรมพฒันาอสังหาริมทรัพย ์
พบวา่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (Debt to Equity Ratio) ไม่ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลง
ราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงอาจเป็นเพราะธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพยต์อ้งใชเ้งินลงทุนสูง และเงินทุนส่วน
ใหญ่มาจากการกูย้ืมเงิน ทาํให้กิจการมีหน้ีสินเป็นจาํนวนมากแมจ้ะมีผลตอบแทนของกิจการสูง 
ทั้ งน้ีสอดคล้องกับ วฒัพร ไม้วฒันา (2553) ท่ีศึกษาความสัมพันธ์ของการเปล่ียนแปลงของ
อตัราส่วนทางการเงินท่ีสําคญัต่อราคาหลักทรัพย์ ในบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรม        
เงินลงทุนและหลักทรัพย์ พบว่า อัตราหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity) ไม่มี
ความสัมพนัธ์กับราคาหุ้น ทั้งน้ีอาจเน่ืองมาจากธุรกิจประเภทน้ีต้องอาศยัหน้ีสินในการดาํเนิน
กิจการ หรือเป็นเงินทุนหมุนเวยีน นอกจากน้ี แกว้มณี อุทิรัมย ์(2556) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราส่วนทางการเงินกบัผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ( SET100 ) พบว่า อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Assets Ratio) 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (Debt to Equity Ratio) และอตัราส่วนวดัความสามารถใน  
การจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio)ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงสอดคลอ้งกบั เดือนศิริ ดวงแกว้ (2556) ท่ีได้
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
กลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI พบวา่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt 
to Equity Ratio) และอตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio)  ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยเ์ช่นกนั 
39 
39 
 
 
4. อตัราส่วนวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) 
สาํหรับงานวจิยัของ สุทธิเพญ็ ดีสวสัด์ิ (2553) ท่ีไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ของการใช้ 
อัตราส่วนทางการเงินในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์        
แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภคจาํนวน 20 บริษทั โดยเก็บขอ้มูล
ในช่วงระหวา่งปี พ.ศ.2549 ถึงปี พ.ศ.2551 พบวา่ จากการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์และ
การวิเคราะห์การถดถอย อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(Return on Assets) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity) สามารถอธิบาย
ราคาหลักทรัพย์ได้ ในขณะท่ี มาโนช สูอาํพนั (2552) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วน        
ทางการเงินกบัราคาตลาดของหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET50 และกลุ่ม MAI ในระหวา่งช่วงปี พ.ศ.2548 ถึง
ปี พ.ศ.2550 พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Assets) และอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity) มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม MAI ใน
ทิศทางเดียวกัน ซ่ึงสอดคล้องกบั วาสนา เวทยประสิทธ์ิ (2550) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนทางการเงินกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์โดยใช้ขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานจาํนวน 11 บริษทั เป็นรายไตรมาส
ในช่วงระหว่างปี พ.ศ.2545 ถึงปี พ.ศ.2548 พบว่า การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(Return on Assets) มีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทาง
เดียวกัน เช่นเดียวกันกับ เสาวณัฐ รวิโอภาพ (2550) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วน       
ทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพย ์สาํหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Assets) และอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหุ้น
สามญั สอดคลอ้งกบั Dodd and Chen (1996) ท่ีไดท้าํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทน
จากหลกัทรัพยก์บัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกาใน
กลุ่มประกนัภยั ในช่วงระหว่างปี ค.ศ.1983 ถึงปี ค.ศ.1992 พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (Return on Assets) มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ กาํไรส่วนท่ีเหลือ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ    
ผูถื้อหุ้น (Return on Equity) และกาํไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per Share) มีความสัมพนัธ์กบั
ผลตอบแทนจากหลกัทรัพย  ์ นอกจากน้ี ศราวุธ วิโรจน์รัตน์ (2539) ไดศึ้กษาการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมี
ผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยไ์ทย พบวา่ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ปริมาณเงินลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยไ์ทยจากต่างประเทศ อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per Share) และอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity) มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์แห่ง     
ประเทศไทย เช่นเดียวกบั นัจษร วุฒิพงศาธร (2553) ท่ีได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วน  
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ทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในระหวา่งช่วงปี พ.ศ.2547 ถึง
ปี พ.ศ.2551 พบวา่ ราคาตามบญัชีต่อหุ้นและกาํไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per Share) ส่งผลต่อราคา
หลกัทรัพยม์ากท่ีสุดในทุกอุตสาหกรรม  การศึกษาน้ีให้ผลขดัแยง้กบั ยุพดี เกษมสุข (2547) ท่ีได้
ศึกษาความสัมพนัธ์ของกาํไรทางบญัชีกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน พบวา่ 
อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อหุน้ (Earnings per Share) ไม่มีผลในการพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั  
ในขณะท่ี มาโนช สูอาํพนั (2552) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วน       
ทางการเงินกบัราคาตลาดของหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET50 และกลุ่ม MAI ในช่วงระหวา่งปี พ.ศ.2548 ถึง
ปี พ.ศ.2550 พบวา่ กาํไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per Share) มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยท์ั้งใน
ตลาด SET50 และตลาดหลกัทรัพย ์MAI ส่วนอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร (Price to Earnings 
Ratio) มีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ MAI สอดคล้องกับ นันทนา      
สุนทรบุรุษ (2545) ท่ีไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตลาดของหุ้นและอตัราส่วนทางการเงิน
ของหลกัทรัพย ์กลุ่มอุตสาหกรรมการส่ือสารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระหวา่ง
ไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ.2543 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ.2545 พบวา่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์
ระหวา่งราคาตลาดของหุน้ คือ อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อหุน้ 
นอกจากน้ี ภณิดา สัจจะเดชาชยั (2550) ไดศึ้กษาวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่ง 
อตัราส่วนทางการเงินกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มบริษทัจดทะเบียนในหมวดอุตสาหกรรมพฒันาอสังหาริมทรัพย ์พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(Return on Assets) ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์นหมวดอุตสาหกรรม
พฒันาอสังหาริมทรัพย  ์ แต่อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity) ไม่ส่งผลต่อ
การเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์นหมวดอุตสาหกรรมดงักล่าว ในขณะท่ี สิริกาญจน์ ตายนะศานติ 
(2555) ได้ทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์บริษัท       
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI พบวา่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets) 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity) และอตัราส่วนกาํไรต่อหุ้น (Earnings per 
Share) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบั เดือนศิริ ดวงแก้ว (2556) ท่ีได้
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
กลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Return on Equity) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์นอกจากน้ี อรอุมา ตน้ดี (2556) ไดศึ้กษาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทั
จดทะเบียนในคลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
ในช่วงระหว่างไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ.2551 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ.2555 พบวา่ อตัราผลตอบแทนต่อ
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สินทรัพย ์(Return on Assets) และอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (Return on Equity) มีความสัมพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
ในขณะท่ี วฒัพร ไมว้ฒันา (2553) ศึกษาความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงของ 
อตัราส่วนทางการเงินท่ีสําคญัต่อราคาหลกัทรัพย ์ในบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมเงิน
ลงทุนและหลกัทรัพย ์พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Assets) และอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้น โดยอาจมาจาก
ธุรกิจประเภทน้ีตอ้งอาศยัหน้ีสินในการดาํเนินกิจการ หรือเป็นเงินทุนหมุนเวียน ซ่ึงสอดคลอ้งกบั 
ชนิกา มหาวีระพจน์(2552) ท่ีได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในระหวา่งช่วงไตรมาสท่ี 1 ของ
ปี พ.ศ.2549 ถึงไตรมาสท่ี 3 ของปี พ.ศ.2551 พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on 
Assets) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity) ไม่มีความสัมพนัธ์กบั      
การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์ดๆ 
 
5. อตัราส่วนวเิคราะห์มูลค่าราคาตลาดของหุ้น (Market Value Ratios) 
Lewellen (2002) ไดท้าํการศึกษาอตัราส่วนทางการเงิน 3 อตัราส่วน คือ อตัรา 
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อราคาตลาด (E/P Ratio) และ
อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อราคาตลาด (Book to Market Ratio) วา่สามารถใชใ้นการพยากรณ์อตัรา
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ค (NYSE) ไดห้รือไม่ ในช่วงระหวา่ง
ปี ค.ศ.1963 ถึงปี ค.ศ.2000 พบว่า อตัราส่วนทั้ง 3 อตัราส่วน สามารถใช้พยากรณ์ราคาหลกัทรัพย์
ได ้สอดคลอ้งกบั Fama and French (1992) ท่ีพบว่า ผลตอบแทนจากหลกัทรัพยเ์ก่ียวขอ้งกบั     
ความเส่ียง (Risk) ขนาดของกิจการ  (Size) ระดบัการก่อหน้ี (Leverage) มูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่า
ตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้น (Book to Market Ratio) และอตัราส่วนกาํไรต่อราคาตลาด (Earning to 
Price Ratio)  
ในขณะท่ี Bauman (1998) ได้ศึกษาอตัราส่วนท่ีมีความสัมพนัธ์กับตลาดทุน
ระหว่างประเทศ ในช่วงระหว่างปี ค.ศ.1986 ถึงปี ค.ศ.1996 พบว่า อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร
สุทธิต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio) อตัราส่วนราคาต่อกระแสเงินสด อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตาม
บญัชี (Market to Book Ratio) และอตัราส่วนราคาต่อเงินปันผล มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ขา้มกบัผลตอบแทนของหุ้น ซ่ึงขดัแยง้กบั Trevino, Ruben and Fiona (2002) ท่ีไดท้าํการศึกษา
อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio) โดยใชข้อ้มูล Cross-sectional 
data เป็นเวลา 5 ปี พบวา่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio) น้ีมี
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ความสัมพนัธ์อยา่งมากกบัการพยากรณ์ราคาหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบั Beaver and Morse (1978) ท่ี
ไดศึ้กษาเก่ียวกบัอิทธิพลของอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio) 
พบว่า อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio) สามารถใช้ใน             
การพยากรณ์ผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้จะไดรั้บในอนาคตได ้สอดคลอ้งกบั ขวญัฤทยั บุญถึง (2555) ท่ี
ได้ศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ในช่วงระหว่างปี พ.ศ.2550 ถึงปี    
พ.ศ.2552  พบว่า อตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio) มีอิทธิพลต่อราคา
หลกัทรัพยใ์นทิศทางบวก 
Goetzman and Jorion (1993) ทาํการศึกษาวา่ Dividend Yield สามารถพยากรณ์
ราคาหลกัทรัพยไ์ดจ้ริงหรือไม่ พบว่า ไม่มีหลกัฐานเพียงพอท่ีจะยืนยนัได้ว่า Dividend Yield 
สามารถใชใ้นการพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยไ์ด้ ซ่ึงขดัแยง้กบั สิริกาญจน์ ตายนะศานติ (2555) ท่ีได้
ทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์MAI พบวา่ อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน  (Dividend Yield) มีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัราคาหลกัทรัพย ์นอกจากน้ี ศราวุธ วิโรจน์รัตน์ (2539) ได้ศึกษาการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมี
ผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยไ์ทย พบวา่ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ปริมาณเงินลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยไ์ทยจากต่างประเทศ อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per  Share) และ
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี (Market to Book Ratio) มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  
ในขณะท่ี มาโนช สูอาํพนั (2552) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วน      
ทางการเงินกบัราคาตลาดของหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET50 และกลุ่ม MAI ในช่วงระหวา่งปี พ.ศ.2548 ถึง
ปี พ.ศ.2550 พบวา่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร (Price to Earnings Ratio) และอตัราส่วนราคาซ้ือ
ขายต่อราคาตามบญัชี (P/BV Ratio) มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์MAI 
สอดคลอ้งกบั นนัทนา สุนทรบุรุษ (2545) ท่ีไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาตลาดของหุ้นและ
อตัราส่วนทางการเงินของหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมการส่ือสารในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทย ในช่วงระหวา่งไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ.2543 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ.2545 พบวา่ อตัราส่วน        
ทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตลาดของหุ้น คือ อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 
นอกจากน้ี พิพฒัน์ ไชยนา (2547) ไดศึ้กษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ละปัจจยัท่ีมี
ผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มเป้าหมาย ซ่ึงประกอบไปด้วย 3 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มอาหารและ
เคร่ืองด่ืม กลุ่มการพิมพแ์ละส่ิงพิมพ ์และกลุ่มส่ิงทอเคร่ืองนุ่งห่ม ในระหวา่งช่วงปี พ.ศ.2541 ถึงปี 
พ.ศ.2545 พบวา่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี (P/BV Ratio) เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
43 
43 
 
 
ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเป้าหมายทั้ง 3 กลุ่ม สอดคลอ้งกบั อรอุมา ตน้ดี (2556) ไดศึ้กษาปัจจยัท่ีมี
ผลต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในช่วงระหวา่งไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ.2551 ถึงไตรมาสท่ี 
4 ปี พ.ศ.2555 พบวา่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) มีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
 
กรอบแนวคิด 
 
จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งขา้งตน้ พบว่า งานวิจยัในประเทศไทยยงัพบ
นอ้ยมากท่ีทาํการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ลงไปในเชิงลึก อีกทั้งอตัราส่วน
ทางการเงินท่ีไดน้าํมาทาํการศึกษายงัไม่ครอบคลุมอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 5 ดา้น ดว้ยช่องวา่งท่ี
เกิดข้ึนดงักล่าวจึงนาํมาสู่งานวจิยัช้ินน้ี 
การศึกษาคร้ังน้ีสามารถสรุปเป็นกรอบแนวคิด  โดยทาํการศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินท่ีสะทอ้นฐานะทางการเงินและผลการดาํเนินงานของบริษทัทั้ง 5 
ดา้นตามท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแนะนาํ คือ สภาพคล่องทางการเงิน ประสิทธิภาพใน
การดาํเนินงาน ความสามารถในการทาํกาํไร นโยบายการเงินของบริษทั และขอ้มูลทางการเงินต่อ
หุ้น กบัราคาปิดหลกัทรัพย ์โดยทาํการศึกษาบริษทัท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในช่วงตั้งแต่ปี พ.ศ.2553 ถึง พ.ศ.2557 
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ราคา
หลกัทรัพย์
(Price) 
ภาพที ่2.11 แสดงกรอบแนวคิดในการวจิยั 
การวดัสภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity Ratios) 
 
การวดัมูลค่าราคาตลาดของหุ้น (Market Value Ratios) 
การวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Activity Ratios) 
 
การวดัสภาพหนีสิ้น (Leverage Ratios) 
การวดัความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนเร็ว (Quick Ratio) 
อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) 
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร (Fixed Assets Turnover) 
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover) 
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Assets Ratio) 
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) 
อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) 
อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets) 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity) 
อตัราส่วนกาํไรต่อหุ้น (Earnings per Share) 
 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E Ratio) 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) 
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) 
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บทที ่3 
 
ระเบียบวจิัย 
 
การศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัได้ทาํการศึกษาและรวบรวมข้อมูลประเภททุติยภูมิแบบ
อนุกรมเวลา (Secondary time series data) จากหนงัสือ ตาํรา เอกสารท่ีเก่ียวขอ้งและจากแหล่ง 
ขอ้มูลออนไลน์ของตลาดหลกัทรัพย ์เพื่อใช้เป็นแนวทางในการกาํหนดกรอบแนวคิดในการศึกษา
และการตั้งสมมติฐานสําหรับการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลกัทรัพย ์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีขอ้มูลท่ี
ใชใ้นการวจิยั ระเบียบวจิยัและแบบจาํลองท่ีใชใ้นการวจิยัประกอบดว้ยส่วนต่างๆดงัน้ี 
 
ประชากร กลุ่มตัวอย่าง วธีิการสุ่มตัวอย่าง 
 
ประชากรท่ีใช้ในการวิจัย คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง   
ประเทศไทย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร โดยทาํการเก็บขอ้มูลเป็นรายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2553 
ถึงปี พ.ศ.2557 ซ่ึงเป็นหลักทรัพย์ท่ีไม่ได้อยู่ในกลุ่มท่ีเข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน และจะต้องเป็น
หลกัทรัพยท่ี์มีขอ้มูลทางการเงินครบถว้น 
 
ตารางที ่3. 1 จาํนวนบริษทักลุ่มตวัอยา่งกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
เง่ือนไขกลุ่มตวัอยา่ง จาํนวนบริษทั 
บริษทัท่ีจดทะเบียน ณ วนัท่ี 31 ธ.ค. 2557 47 
ไม่รวมบริษทัท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน (2) 
ไม่รวมบริษทัท่ีมีขอ้มูลทางการเงินไม่ครบถว้น (8) 
จาํนวนบริษทัขั้นสุดทา้ย 37 
 
เม่ือได้ทาํการรวบรวมข้อมูลกลุ่มประชากรแล้ว พบว่า บริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ท่ีมีขอ้มูลทางการเงินรายปี
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จาํนวนทั้งส้ิน 5 ปีครบถว้นมีทั้งส้ิน 37 บริษทั ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีจะมีกลุ่มประชากรทั้งส้ิน 
185 กลุ่มประชากร 
รูปแบบการวจัิย 
 
ขั้นตอนการศึกษาและวิจยัเพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบั
ราคาหลกัทรัพย ์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถ
สรุปเป็นขั้นตอนต่างๆไดด้งัต่อไปน้ี 
1)    นาํขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มาคาํนวณหาอตัราส่วนทางการเงินในทุกๆปี ตั้งแต่ปี  
พ.ศ.2553 ถึงปี พ.ศ.2557  
2)    รวบรวมขอ้มูลราคาหลกัทรัพย ์โดยใช้ราคาปิดในแต่ละปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2553
ถึงปี พ.ศ.2557 การใช้ราคาปิดโดยเลือกใช้ราคาปิดในแต่ละปีก็เพื่อแสดงให้เห็นว่าอตัราส่วน
ทางการเงินในแต่ละปีนั้นมีความสัมพนัธ์และสะทอ้นใหเ้ห็นถึงราคาหลกัทรัพยใ์นปีนั้นๆ 
3)    ทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive Statistic Analysis)  
โดยใช้โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ เพื่อหาคุณลักษณะของกลุ่มประชากร และทาํการทดสอบ
สมมติฐานด้วยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation 
Analysis) เพื่อหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยัวา่มีความสัมพนัธ์มากนอ้ยเพียงใด 
4)    ทาํการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis)    
เป็นรายอตัราส่วนเพื่อหาค่าความสัมพนัธ์ของตวัแปรวา่ตวัแปรใดท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย ์และ
ทดสอบวา่ตวัแปรนั้นสามารถใชใ้นการพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยไ์ดห้รือไม่ 
 
การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 
ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยคร้ังน้ี ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษา
เป็นขอ้มูลประเภททุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Secondary time series data) ซ่ึงจะรวบรวมขอ้มูล
ต่างๆจากเอกสารท่ีเก่ียวขอ้ง หนงัสือ ตาํรา และจากแหล่งขอ้มูลออนไลน์ของตลาดหลกัทรัพยโ์ดย
จะทาํการรวบรวมราคาปิดของหลกัทรัพยใ์นแต่ละปีและขอ้มูลงบการเงิน จากเวบ็ไซต์ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) และจากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่ง    
ประเทศไทย (www.setsmart.com) 
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การวเิคราะห์ข้อมูล 
 
การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ.2553 
ถึงปี พ.ศ.255 มาทดสอบดว้ยเคร่ืองมือทางสถิติท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05 ดงัน้ี 
1. การศึกษาภาพรวมโดยพจิารณาด้วยสถิติเชิงพรรณนา  
(Descriptive Statistic Analysis) 
การวิเคราะห์ภาพรวมดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic Analysis) เป็น
การอธิบายลกัษณะของกลุ่มตวัอยา่ง โดยสถิติเชิงพรรณนาท่ีใชไ้ดแ้ก่ 
1)    การแจกแจงความถ่ี (Min, Max) เป็นการวดัค่าสูงสุดและตํ่าสุดของขอ้มูลเพื่อ
ดูความถ่ีของขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่ง 
2)    การวดัค่ากลางของขอ้มูล (Mean) เป็นการหาค่าเฉล่ียของขอ้มูลเพื่อใช้เป็น
ตวัแทนของกลุ่มตวัอยา่ง 
3)    การวดัการกระจายของขอ้มูล (Standard Deviation) เป็นการหาส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเพื่อทาํให้ทราบว่าขอ้มูลของกลุ่มตวัอย่างมีการกระจายตวัอย่างไร มีความแตกต่างหรือ
เบ่ียงเบนจากค่าเฉล่ียมากนอ้ยเพียงใด 
2. การศึกษาความสัมพนัธ์โดยพจิารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน  
(Pearson Correlation Analysis) 
การศึกษาความสัมพนัธ์โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน 
(Pearson Correlation Analysis) เป็นการวิเคราะห์ทางสถิติท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ระหวา่ง x กบั y วา่
มีความสัมพันธ์มากน้อย เท่าไร โดยเป็นการนําข้อมูลท่ีได้รวบรวมมาประมวลผลเพื่อว ัด
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต่างๆท่ีใชใ้นการวจิยัคร้ังน้ี 
โดยตวัแปรท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson 
 Correlation Analysis) ได้แก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio), อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio), อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover), อตัรา       
การหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร (Fixed Assets Turnover), อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 
(Total Assets Turnover), อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Assets), อตัราส่วน
หน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio), อตัราส่วนความสามารถในการชาํระ
ดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio), อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin), อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (Return on Assets), อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity), 
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อตัราส่วนกาํไรต่อหุ้น (Earnings per Share), อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E Ratio), 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV Ratio), อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend 
Yield) และราคาปิดของหลกัทรัพย ์(Market Price) 
 
  
 ∑    (∑ )(∑ ) 
√  (∑  )  (∑ )    (∑  )  (∑ )  
 
โดยท่ี                 
r =  Pearson  correlation coefficient 
N =  จาํนวนบริษทั 
X  =  อตัราส่วนทางการเงิน 
Y =  ราคาหลกัทรัพย ์
 
 
3. การศึกษาความสัมพนัธ์โดยใช้การวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน  
(Multiple Regression Analysis) 
การวิเคราะห์ดว้ยวิธีสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) เป็น
การวิเคราะห์สถิติท่ีใช้เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรว่าตัวแปรอิสระ (อัตราส่วน           
ทางการเงิน) มีตวัใดบา้งท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม (ราคาหลกัทรัพย)์ และสามารถใชอ้ธิบาย
ตวัแปรตามไดม้ากหรือน้อยเพียงใด ซ่ึงการวิเคราะห์ค่าทางสถิตินั้นจะนาํขอ้มูลท่ีรวบรวมไวไ้ป
ประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูปช่วยในการหาค่าความสัมพนัธ์ทางสถิติ 
โดยท่ีตวัแปรตามของการวิเคราะห์ คือ ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และตวัแปรอิสระ คือ 
อตัราส่วนทางการเงินทั้ ง 15 อตัราส่วน ได้แก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio), 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio), อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory 
Turnover), อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร (Fixed Assets Turnover), อตัราการหมุนเวียน
ของสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover), อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to 
Assets), อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio), อตัราส่วนความสามารถ
ในการชาํระดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio), อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin), อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets), อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return 
on Equity), อตัราส่วนกาํไรต่อหุ้น (Earnings per Share), อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E 
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Ratio), อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 
(Dividend Yield) 
เม่ือนําข้อมูลท่ีได้จากงบการเงินมาคํานวณให้อยู่ในรูปแบบของอัตราส่วน        
ทางการเงินแลว้ ก็จะนาํมาวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) ซ่ึง
สามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 
 
                                                                    
                                                                
                        
 
โดยท่ี                 
P = Stock Price                                    
CURRENT = Current Ratio คาํนวณตามสมการ (2.1) ในบทท่ี 2 
QUICK  = Quick Ratio คาํนวณตามสมการ (2.2) ในบทท่ี 2 
INVT = Inventory Turnover คาํนวณตามสมการ (2.5) ในบทท่ี 2 
FAT    = Fixed Assets Turnover คาํนวณตามสมการ (2.6) ในบทท่ี 2 
TAT   = Total Assets Turnover คาํนวณตามสมการ (2.7) ในบทท่ี 2 
DA = Debt to Assets Ratio คาํนวณตามสมการ (2.11) ในบทท่ี 2 
DE = Debt to Equity Ratio คาํนวณตามสมการ (2.12) ในบทท่ี 2 
IC = Interest Coverage Ratio คาํนวณตามสมการ (2.13) ในบทท่ี 2 
NPM = Net Profit Margin คาํนวณตามสมการ (2.14) ในบทท่ี 2 
ROA = Return on Assets คาํนวณตามสมการ (2.15) ในบทท่ี 2 
ROE = Return on Equity คาํนวณตามสมการ (2.16) ในบทท่ี 2 
EPS = Earnings per Share คาํนวณตามสมการ (2.17) ในบทท่ี 2 
PE = P/E Ratio คาํนวณตามสมการ (2.19) ในบทท่ี 2 
PBV = P/BV Ratio คาํนวณตามสมการ (2.20) ในบทท่ี 2 
DIVY = Dividend Yield  คาํนวณตามสมการ (2.21) ในบทท่ี 2 
  = ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีอาจเกิดข้ึนจากสมการ 
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i   = บริษทัท่ี i  
j = ขอ้มูล ณ ปีท่ี j  
  = สัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐาน  
 
 
การศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยคร้ังน้ี ได้แบ่งการศึกษาตาม   
ตวัแปรอิสระดงัต่อไปน้ี 
1) อตัราส่วนวเิคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน  (Liquidity Ratios) 
-    อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) (2.1) 
H0 : อตัราอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
H1 : อตัราอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
-    อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนเร็ว (Quick Ratio) (2.2) 
H0 : อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
H1 : อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
2) อตัราส่วนวเิคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Activity Ratios) 
-    อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) (2.5) 
H0 : อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
H1 : อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
-    อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร  (Fixed Assets Turnover) (2.6) 
H0 : อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
H1 : อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
-    อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover) (2.7) 
H0 : อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วมไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
H1 : อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
3) อตัราส่วนวเิคราะห์สภาพหนี้สิน (Leverage Ratios) 
-    อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Assets Ratio) (2.11) 
H0 : อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงขา้ม 
H1 : อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงขา้ม 
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-    อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) (2.12) 
H0 : อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรง
ขา้ม 
H1 : อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงขา้ม 
-    อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) (2.13) 
H0 : อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทาง
เดียวกนั 
H1 : อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทาง
เดียวกนั 
4) อตัราส่วนวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) 
-    อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) (2.14) 
H0 : อตัรากาํไรสุทธิไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
H1 : อตัรากาํไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
-    อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets) (2.15) 
H0 : อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
H1 : อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
-    อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity) (2.16) 
H0 : อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
H1 : อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
-    อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้ (Earnings per Share) (2.17) 
H0 : อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
H0 : อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
5) อตัราส่วนวเิคราะห์มูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น (Market Value Ratios ) 
-    อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E Ratio) (2.19) 
H0 : อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
H1 : อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
-    อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (P/BV Ratio) (2.20) 
H0 : อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
H1 : อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
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-    อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) (2.21) 
H0 : อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
H1 : อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
เม่ือทาํการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์จากผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน 
(Multiple Regression Analysis) เรียบร้อยแลว้ จะทาํให้ทราบวา่อตัราส่วนทางการเงินอตัราส่วนใด
ท่ีให้ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยม์ากกวา่กนั และอตัราส่วนทางการเงินอตัราส่วนใดสามารถ
อธิบายความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยไ์ด้ดีท่ีสุด ซ่ึงจะถือเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนในการใช้
เป็นขอ้มูลในการตดัสินใจลงทุนต่อไป 
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บทที ่4 
 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
 
จากการเก็บรวบรวมขอ้มูลและคาํนวณหาอตัราส่วนทางการเงินของหลกัทรัพย ์
เพื่อนํามาหาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถแสดงผลการศึกษาไดเ้ป็น 3 ส่วน
ตามระเบียบของการวจิยัท่ีไดก้ล่าวไวใ้นบทท่ี 3 ดงัน้ี 
1. การวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนาของกลุ่มตวัอยา่ง  
(Descriptive Statistic Analysis) 
2. การวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน  
(Pearson Correlation Analysis) 
3. การวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงซอ้น  
(Multiple Regression Analysis) 
 
การวเิคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาของกลุ่มตัวอย่าง (Descriptive Statistic Analysis) 
 
ในการศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ช้กลุ่มตวัอย่าง คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์            
แห่งประเทศไทย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร โดยไม่รวมบริษทัท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน 
บริษัทท่ีมีข้อมูลทางการเงินไม่ครบถ้วน   และต้องเป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนติดต่อกันในช่วง
ระยะเวลา  5  ปี   ตั้งแต่ปี พ.ศ.2553 ถึงปี พ.ศ.2557 รวมจาํนวนบริษทัท่ีใช้ในการศึกษาทั้งส้ิน 37 
บริษทั ซ่ึงมีขอ้มูลเชิงพรรณนาของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ดงัตารางท่ี 4.1 
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ตารางที ่4. 1 ขอ้มูลเชิงพรรณนาของกลุ่มตวัอยา่ง 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Market Price 185 .66 1,036.00 47.63 96.63 
Current Ratio 185 .33 388.68 7.79 36.91 
Quick Ratio 185 .14 388.30 6.87 36.96 
Inventory Turnover 185 .00 37.71 7.62 5.82 
Fixed Assets Turnover 185 .00 11.07 2.98 2.31 
Total Assets Turnover 185 .00 3.31 1.30 .63 
Debt to Assets Ratio 185 .00 .83 .37 .20 
Debt to Equity Ratio 185 .00 5.03 .83 .81 
Interest Coverage Ratio 185 -121.41 9,712.30 163.00 909.91 
Net Profit Margin 185 -477.05 1,265.79 15.04 105.17 
Return on Assets 185 -9.74 40.99 7.81 7.44 
Return on Equity 185 -27.55 47.30 11.85 10.80 
Earning per Share 185 -1.63 76.53 2.80 7.42 
P/E Ratio 185 -286.97 13,205.75 103.28 988.24 
P/BV Ratio 185 .44 28.12 2.34 2.46 
Dividend Yield 185 .00 14.32 3.57 2.80 
 
จากตารางท่ี 4.1 แสดงให้เห็นว่ากลุ่มตวัอย่างมีค่าเฉล่ียราคาหลักทรัพย์เท่ากับ 
47.63 บาท โดยสามารถสรุปค่าการกระจายตวั ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุดและค่าเฉล่ียของอตัราส่วนทาง
การเงินของกลุ่มตวัอยา่งไดด้งัน้ี 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีการกระจายตวัของข้อมูลเท่ากับ  36.91 โดยมีค่า
ตํ่าสุดเท่ากบั 0.33 เท่า เป็นของบริษทัทรัพยศ์รีไทย จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2555 และมีค่าสูงสุด
เท่ากบั 388.68 เท่า เป็นของบริษทัอีเทอเนิล เอนเนอยี จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2554 โดยกลุ่ม
ตวัอย่างมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 7.79 เท่า หมายถึง บริษทัในกลุ่มตวัอย่างมีสินทรัพยห์มุนเวียนมากเป็น 
7.79 เท่าของหน้ีสินหมุนเวยีน 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนเร็วมีการกระจายตวัของขอ้มูลเท่ากบั 36.96 โดยมีค่า
ตํ่าสุดเท่ากบั 0.14 เท่า เป็นของบริษทัห้องเยน็โชติวฒัน์หาดใหญ่ จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2557  
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และมีค่าสูงสุดเท่ากบั 388.30 เท่า เป็นของบริษทัอีเทอเนิล เอนเนอย ีจาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2554 
โดยกลุ่มตวัอย่างมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 6.87 เท่า หมายถึง บริษัทมีสินทรัพย์หมุนเวียนท่ีสามารถ
เปล่ียนเป็นเงินสดได้อย่างรวดเร็ว (หรือสินทรัพย์สภาพคล่องสูง) เพื่อใช้ในการชําระหน้ีสิน
หมุนเวยีนไดม้ากเป็น 6.87 เท่าของหน้ีสินหมุนเวยีน 
อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือมีการกระจายตวัของขอ้มูลเท่ากบั 5.82 โดย
มีค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.00 คร้ัง เป็นของบริษทัทรัพยศ์รีไทย จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2553 (เน่ืองจาก
ไม่มีสินคา้คงเหลือ) และมีค่าสูงสุดเท่ากบั 37.71 คร้ัง เป็นของบริษทัยูนิวานิชนํ้ ามนัปาล์ม จาํกดั 
(มหาชน) ในปี พ.ศ.2553  โดยกลุ่มตวัอย่างมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 7.62 คร้ัง หมายถึง ในระยะเวลา 1 ปี
บริษทัในกลุ่มตวัอยา่งสามารถจาํหน่ายสินคา้ไดโ้ดยเฉล่ียแลว้เท่ากบั 7.62 คร้ัง 
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรมีการกระจายตวัของขอ้มูลเท่ากบั 2.31 โดย
มีค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.00 เท่า เป็นของบริษทัอีเทอเนิล เอนเนอย ีจาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2557  และมี
ค่าสูงสุดเท่ากบั 11.07 เท่า เป็นของบริษทัศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2554  
โดยกลุ่มตวัอยา่งมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 2.98 เท่า หมายถึง บริษทัในกลุ่มตวัอย่างสามารถสร้างรายไดไ้ด้
เป็น 2.98 เท่าของสินทรัพยถ์าวรท่ีไดล้งทุนไป 
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมมีการกระจายตวัของขอ้มูลเท่ากบั 0.63 โดย
มีค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.00 เท่า เป็นของบริษทัอีเทอเนิล เอนเนอยี จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2554 ถึงปี 
พ.ศ.2557 และมีค่าสูงสุดเท่ากบั 3.31 เท่า เป็นของบริษทัศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) 
ในปี พ.ศ.2554  โดยกลุ่มตวัอยา่งมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.30 เท่า หมายถึง บริษทัในกลุ่มตวัอยา่งสามารถ
สร้างรายไดไ้ดเ้ป็น 1.30 เท่าของสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีไดล้งทุนไป 
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมมีการกระจายตวัของขอ้มูลเท่ากบั 0.20 โดย
มีค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.00 เท่า เป็นของบริษทัอีเทอเนิล เอนเนอยี จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2554 ถึงปี 
พ.ศ.2557  และมีค่าสูงสุดเท่ากับ 0.83 เท่า เป็นของบริษทัไทยรับเบอร์ลาเท็คซ์คอร์ปอร์เรชั่น 
(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2553 โดยกลุ่มตวัอยา่งมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.37 เท่า หมายถึง 
บริษทัในกลุ่มตวัอย่างมีหน้ีสินทั้งหมดท่ีตอ้งชําระมากเป็น 0.37 เท่าของสินทรัพย์ทั้งหมดท่ีได้
ลงทุนไปหรือจากเงินลงทุนในสินทรัพยท์ั้งส้ิน 100 บาท มีปริมาณหน้ีสินทั้งส้ิน 37.03 บาท 
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อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีการกระจายตวัของขอ้มูลเท่ากบั 0.81  
โดยมีค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.00 เท่า เป็นของบริษทัอีเทอเนิล เอนเนอยี จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2554 
ถึงปี พ.ศ.2557  และมีค่าสูงสุดเท่ากบั 5.03 เท่า เป็นของบริษทัไทยรับเบอร์ลาเท็คซ์คอร์ปอร์เรชัน่ 
(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2553 โดยกลุ่มตวัอยา่งมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.83 เท่า หมายถึง 
บริษทัในกลุ่มตวัอย่างมีหน้ีสินทั้งหมดหรือภาระท่ีตอ้งจ่ายชาํระคืน (ทุนภายนอกบริษทั) คิดเป็น 
0.83 เท่าของส่วนของเจา้ของ (ทุนภายในบริษทั) 1 เท่า 
อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียมีการกระจายตวัของขอ้มูลเท่ากบั 
909.91 ซ่ึงการท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานค่อนขา้งสูงเน่ืองจากผลการดาํเนินงานของบริษทัในกลุ่ม
ตัวอย่างมีทั้ งมีกําไรและขาดทุน โดยมีค่าตํ่าสุดเท่ากับ -121.41 คร้ัง เป็นของบริษัทอีเทอเนิล         
เอนเนอยี จาํกัด (มหาชน) ในปี พ.ศ.2553 และมีค่าสูงสุดเท่ากับ 9,712.30 คร้ัง เป็นของบริษัท    
ห้องเย็นโชติวฒัน์หาดใหญ่ จาํกัด (มหาชน) ในปี พ.ศ.2553 โดยกลุ่มตวัอย่างมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 
163.00  คร้ัง  หมายถึง บริษทัในกลุ่มตวัอยา่งมีความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียเงินกูเ้ป็น 163 เท่า
ของดอกเบ้ียท่ีบริษทัตอ้งจ่าย 
อตัรากาํไรสุทธิมีการกระจายตวัของขอ้มูลเท่ากบั 105.17 โดยมีค่าตํ่าสุดเท่ากบั      
-477.05% เป็นของบริษทัอีเทอเนิล เอนเนอยี จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2553 และมีค่าสูงสุดเท่ากบั 
1,265.79% เป็นของบริษทัอีเทอเนิล เอนเนอยี จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2555 โดยกลุ่มตวัอย่างมี
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 15.04%  หมายถึง บริษทัในกลุ่มตวัอย่างมีกาํไรสุทธิคิดเป็นร้อยละ 15.04 ของ
ยอดขายสุทธิ 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมีการกระจายตวัของขอ้มูลเท่ากบั 7.44 
โดยมีค่าตํ่าสุดเท่ากบั -9.74% เป็นของบริษทัอกริเพียว โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2553 
และมีค่าสูงสุดเท่ากบั 40.99% เป็นของบริษทัยนิูวานิชนํ้ ามนัปาล์ม จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2554 
โดยกลุ่มตวัอย่างมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 7.81% หมายถึง บริษทัในกลุ่มตวัอย่างสามารถนาํสินทรัพยม์า
สร้างผลกาํไรไดใ้นอตัราร้อยละ 7.81 ของสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีไดล้งทุนไป 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีการกระจายตวัของข้อมูลเท่ากับ 
10.80 โดยมีค่าตํ่าสุดเท่ากับ -27.55% เป็นของบริษทัซีเฟรชอินดสัตรี จาํกดั (มหาชน) ในปี         
พ.ศ.2556 และมีค่าสูงสุดเท่ากบั 47.30% เป็นของบริษทัยนิูวานิชนํ้ ามนัปาล์ม จาํกดั (มหาชน) ในปี 
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พ.ศ.2554 โดยกลุ่มตวัอย่างมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 11.85% หมายถึง บริษทัในกลุ่มตวัอย่างสามารถ
บริหารงานใหเ้กิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้นไดใ้นอตัราร้อยละ 11.85 ของเงินลงทุนท่ีไดจ้ากส่วนของ
ผูถื้อหุน้ 
อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้มีการกระจายตวัของขอ้มูลเท่ากบั 7.42 โดยมีค่าตํ่าสุดเท่ากบั 
-1.63 บาทต่อหุ้น เป็นของบริษทัฟู้ ดแอนด์ดร๊ิงส์ จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2557 และมีค่าสูงสุด
เท่ากบั 76.53 บาทต่อหุ้น เป็นของบริษทัไทยเพรซิเดนทฟ์ูดส์ จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2553 โดย
กลุ่มตวัอยา่งมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 2.80 บาทต่อหุ้น หมายถึง บริษทัในกลุ่มตวัอยา่งสามารถสร้างกาํไร
เป็น 2.80 บาทต่อหุน้ท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุน้ 1 หุน้ 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้นมีการกระจายตวัของขอ้มูลเท่ากบั 988.24 ซ่ึง
การท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานค่อนขา้งสูงเน่ืองจากผลการดาํเนินงานของบริษทัในกลุ่มตวัอยา่งมีทั้ง
มีกาํไรและขาดทุน โดยมีค่าตํ่าสุดเท่ากบั -286.97 เท่า เป็นของบริษทัสุรพลฟู้ ดส์ จาํกดั (มหาชน) ใน
ปี พ.ศ.2556 และมีค่าสูงสุดเท่ากับ 13,205.75 เท่า เป็นของบริษัทอีเทอเนิล เอนเนอยี จ ํากัด 
(มหาชน) ในปี พ.ศ.2557 โดยกลุ่มตวัอยา่งมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 2.80 เท่า หมายถึง นกัลงทุนตอ้งจ่ายเงิน
ลงทุนเพื่อซ้ือหุน้มากเป็น 2.80 เท่าของกาํไรต่อหุน้ 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีมีการกระจายตวัของขอ้มูลเท่ากบั 2.46  
โดยมีค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.44  เท่า เป็นของบริษทัหอ้งเยน็เอเช่ียน ซีฟู้ ด จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2556 
และมีค่าสูงสุดเท่ากบั 28.12 เท่า เป็นของบริษทัไทยเทพรส จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2553 โดย
กลุ่มตวัอย่างมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 2.34 เท่า หมายถึง ราคาของหุ้นในตลาดมีค่ามากเป็น 2.34 เท่าของ
มูลค่าหุน้ตามบญัชี 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากเงินปันผลมีการกระจายตวัของขอ้มูลเท่ากบั 2.80 โดยมี
ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.00% เป็นของบริษทัอกริเพียว โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน) บริษทัอีเทอเนิล เอนเนอย ี
จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2553 ถึงปี พ.ศ.2557 บริษทัห้องเยน็เอเช่ียน ซีฟู้ ด จาํกดั (มหาชน) ในปี 
พ.ศ. 2553, 2554, 2556, 2557 บริษทัซีเฟรชอินดสัตรี จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2557 บริษทั           
จีเอฟทีพี จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2556 บริษทัอาหารสยาม จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2554 บริษทั
เสริมสุข จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2557 บริษทัทิปโกฟู้ดส์ จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2554, 2556, 
2557 บริษทัไทยรับเบอร์ลาเท็คซ์คอร์ปอร์เรชั่น (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2556, 
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2557 (เน่ืองจากไม่มีการจ่ายเงินปันผลในปีนั้นๆ) และมีค่าสูงสุดเท่ากบั 14.32% เป็นของบริษทั      
ซีเฟรชอินดสัตรี จาํกดั (มหาชน) ในปี พ.ศ.2553 โดยกลุ่มตวัอยา่งมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.57% หมายถึง 
หากลงทุนซ้ือหุน้จะมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนกลบัมาในอตัราร้อยละ 3.57 
 
การวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis) 
 
การศึกษาความสัมพนัธ์โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน 
(Pearson Correlation Analysis) เป็นการทดสอบเพื่อพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่าง x (ตวัแปร
อิสระ) กบั y (ตวัแปรตาม) ในแต่ละคู่วา่มีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่และมีขนาดความสัมพนัธ์มาก
น้อยเพียงใด ซ่ึงการทดสอบค่าทางสถิตินั้ นจะนําข้อมูลท่ีรวบรวมไว้ไปประมวลผลโดยใช้
โปรแกรมสาํเร็จรูปช่วยในการหาค่าความสัมพนัธ์ทางสถิติ 
ในการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน     (Pearson Correlation 
Analysis) คร้ังน้ีใช้ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio), อตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio), อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover), 
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร (Fixed Assets Turnover), อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์
รวม (Total Assets Turnover), อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Assets Ratio), 
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio), อตัราส่วนความสามารถในการ
ชาํระดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio), อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin), อตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets), อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Return on Equity), อตัราส่วนกาํไรต่อหุ้น (Earning per Share), อตัราส่วนราคาตลาดกาํไรต่อหุ้น 
(P/E Ratio), อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) และอตัราส่วนผลตอบแทนจาก
เงินปันผล (Dividend Yield) กบัตวัแปรตาม คือ ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Stock Price) ซ่ึงมีผลการศึกษาดงั
ตารางท่ี 4.2 
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ตารางที ่4. 2 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน 
  P CR QR IT FAT TAT DA DE IC NPM ROA ROE EPS P/E P/BV DY 
P Pearson Correlation 1 -.062 -.065 .172* .010 -.014 -.208** -.182* .135 -.019 .171* .122 .878** -.011 .207** .036 
 Sig. (2 tailed)  .398 .383 .019 .895 .850 .004 .013 .066 .792 .020 .097 .000 .883 .005 .622 
 N 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 
CR Pearson Correlation -.062 1 1.000** -.123 -.170* -.293** -.304** -.180* .032 .113 -.122 -.145* -.044 .053 -.035 -.149* 
 Sig. (2 tailed) .398  .000 .095 .021 .000 .000 .014 663 .127 .097 .050 .554 .475 .638 .043 
 N 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 
QR Pearson Correlation -.065 1.000** 1 -.115 -.180* -.299** -.292** -.171* .026 .114 -.126 -.145* -.047 .053 -.031 -.164* 
 Sig. (2 tailed) .383 .000  .119 .014 .000 .000 .020 .720 .121 .088 .049 .524 .471 .672 .025 
 N 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 
IT Pearson Correlation .172* -.123 -.115 1 .005 .249** -.138 -.133 .063 -.055 .390** .305** .132 -.069 .259** .061 
 Sig. (2 tailed) .019 .095 .119  .948 .001 .061 .071 .393 .456 .000 .000 .074 .348 .000 .406 
 N 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 
FAT Pearson Correlation .010 -.170* -.180* .005 1 .849** .031 .042 .149* -.114 .191** .193** .101 -.082 -.057 .394** 
 Sig. (2 tailed) .895 .021 .014 .948  .000 .676 .569 .044 .121 .009 .008 .172 .268 .439 .000 
 N 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 
TAT Pearson Correlation -.014 -.293** -.299** .249** .849** 1 .179* .146* .068 -.178* .182* .191** .040 -.141 -.005 .335** 
 Sig. (2 tailed) .850 .000 .000 .000 .001  .015 .047 .359 .015 .013 .009 .586 .056 .951 .000 
 N 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).       
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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ตารางที ่4. 2 (ต่อ) 
  P CR QR IT FAT TAT DA DE IC NPM ROA ROE EPS P/E P/BV DY 
DA Pearson Correlation -.208** -.304** -.292** -.138 .031 .179* 1 .897** -.215** -.078 -.427** -.165* -.194** -.139 -.082 -.372** 
 Sig. (2 tailed) .004 .000 .000 .061 .676 .015  .000 .003 .293 .000 .025 .008 .058 .270 .000 
 N 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 
DE Pearson Correlation -.182** -.180* -.171* -.133 .042 .146* .897** 1 -.148* -.050 -.403** -.206** -.154* -.084 -.076 -.332** 
 Sig. (2 tailed) .013 .014 .020 .071 .569 .047 .000  .044 .495 .000 .005 .036 .254 .307 .000 
 N 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 
IC Pearson Correlation .135 .032 .026 .063 .149* .068 -.215** -.148* 1 .047 .122 .052 .288** -.015 -.026 .144 
 Sig. (2 tailed) .066 .663 .720 .393 .044 .359 .003 .044  .552 .098 .481 .000 .839 .727 .051 
 N 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 
NPM Pearson Correlation -.019 .113 .114 -.055 -.114 -.178* -.078 -.050 .047 1 .055 .050 -.004 .003 .061 -.061 
 Sig. (2 tailed) .792 .127 .121 .456 .121 .015 .293 .495 .552  .455 .496 .962 .973 .824 .407 
 N 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 
ROA Pearson Correlation .171* -.122 -.126 .390** .191** .182* -.427** -.403** .122 .055 1 .898** .284** -.090 .351** .385** 
 Sig. (2 tailed) .020 .097 .088 .000 .009 .013 .000 .000 .098 .455  .000 .000 .223 .000 .000 
 N 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 
ROE Pearson Correlation .122 -.145* -.145* .305** .193** .191** -.165* -.206** .052 .050 898** 1 .229** -.094 .348** .247** 
 Sig. (2 tailed) .097 .050 .049 .000 .008 .009 .025 .005 .481 .496 .000  .002 .204 .000 .001 
 N 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).       
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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ตารางที ่4. 2 (ต่อ) 
  P CR QR IT FAT TAT DA DE IC NPM ROA ROE EPS P/E P/BV DY 
EPS Pearson Correlation .878** -.044 -.047 .132 .101 .040 -.194** -.154* .288** -.004 .284** .229** 1 -.033 .032 .131 
 Sig. (2 tailed) .000 .554 .524 .074 .172 .586 .008 .036 .000 .962 .000 .002  .654 .661 .075 
 N 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 
P/E Pearson Correlation -.011 .053 .053 -.069 -.082 -.141 -.139 -.084 -.015 .003 -.090 -.094 -.033 1 .008 -.105 
 Sig. (2 tailed) .883 .475 .471 .348 .268 .056 .058 .254 .839 .973 .223 .204 .654  .912 .154 
 N 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 
P/BV Pearson Correlation .207** -.035 -.031 .259** -.057 -.005 -.082 -.076 -.026 .016 .351** .348** .032 .008 1 -.106 
 Sig. (2 tailed) .005 .638 .672 .000 .439 .951 .270 .307 .727 .824 .000 .000 .661 .912  .150 
 N 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 
DY Pearson Correlation .036 -.149* -.164* .061 .394** .335** -.372** -.332** .144 -.061 .385** .247** .131 -.105 -.106 1 
 Sig. (2 tailed) .622 .043 .025 .406 .000 .000 .000 .000 .051 .407 .000 .001 .075 .154 .150  
 N 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 185 
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).       
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน จะเห็นไดว้่าระหว่าง   
ตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติจํานวนมาก โดยมีทั้ ง
ความสัมพนัธ์ท่ีเป็นไปในทิศทางเดียวกนัและความสัมพนัธ์ท่ีเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม ซ่ึง
อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ อตัราการหมุนเวียนของสินคา้
คงเหลือ (Inventory Turnover), อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Assets Ratio), 
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio), อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (Return on Assets), อตัราส่วนกาํไรต่อหุ้น (Earning per Share) และอตัราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV Ratio)  
โดยอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 6 ตวัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์า้งตน้นั้น  
มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นบวกทั้งส้ิน 4 ตวั ได้แก่ อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ 
(Inventory Turnover), อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets), อตัราส่วนกาํไร
ต่อหุน้ (Earning per Share) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV Ratio) ซ่ึงอตัราส่วน
ทางการเงินทั้ง 4 ตวัน้ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยไ์ปในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัสําคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.05 ในขณะท่ีอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Assets Ratio) และ
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็น
ลบ ซ่ึงอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 2 ตวัน้ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยไ์ปในทิศทางตรงกนัขา้ม
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
ส่วนอตัราส่วนทางการเงินท่ีเหลืออีก 9 ตวัได้แก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
(Current Ratio), อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio), อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์
ถาวร (Fixed Assets Turnover), อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover), 
อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio), อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit 
Margin), อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity), อตัราส่วนราคาตลาด
กาํไรต่อหุ้น (P/E Ratio), และอตัราส่วนผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) นั้นไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ซ่ึงสามารถสรุปไดด้งัตาราง
ท่ี 4.3 
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ตารางที ่4. 3 ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน 
อตัราส่วนทางการเงิน ไม่มีความสัมพนัธ์ 
มีความสัมพนัธ์ 
เชิงบวก เชิงลบ 
Current Ratio    
Quick Ratio    
Inventory Turnover    
Fixed Assets Turnover    
Total Assets Turnover    
Debt to Assets Ratio    
Debt to Equity Ratio    
Interest Coverage Ratio     
Net Profit Margin    
Return on Assets    
Return on Equity    
Earning per Share    
P/E Ratio    
P/BV Ratio    
Dividend Yield    
 
นอกจากน้ี   เม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ขา้งตน้พบวา่   
ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัเองค่อนขา้งมาก ซ่ึงการท่ีตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์ระหว่าง
กนัเองนั้น อาจส่งผลให้เกิดปัญหา Multicollinearity ได ้ผูว้ิจยัจึงไดท้าํการตรวจสอบค่า Variance 
Inflation Factor (VIF) เพื่อตรวจสอบถึงปัญหาดงักล่าว โดยมีผลการวเิคราะห์ดงัตารางท่ี 4.4 
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ตารางที ่4. 4 ผลการวเิคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) 
Financial Ratios VIF 
Current Ratio 3,308.97 
Quick Ratio 3,283.87 
Inventory Turnover 2.03 
Fixed Assets Turnover 5.36 
Total Assets Turnover 5.97 
Debt to Assets Ratio 12.01 
Debt to Equity Ratio 6.53 
Interest Coverage Ratio  1.17 
Net Profit Margin 1.06 
Return on Assets 12.18 
Return on Equity 8.95 
Earning per Share 1.20 
P/E Ratio 1.13 
P/BV Ratio 1.27 
Dividend Yield 1.96 
 
จากผลการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF)  ของตวัแปรอิสระทั้ง 15 
ตวั พบวา่ มีตวัแปรอิสระท่ีมีค่า Variance Inflation Factor (VIF) มากกวา่ 2 ทั้งหมด 9 อตัราส่วน ท่ี
อาจก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity ในภายหลังได้ (ฐณัฐ วงศ์สายเช้ือ, 2558) จึงได้ทาํการ
คดัเลือกอตัราส่วนท่ีเหมาะสมและตดับางอตัราส่วนออกเพื่อไม่ให้เกิดปัญหา Multicollinearity ใน
การวเิคราะห์ต่อไป 
 
การวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) 
 
การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) เป็น          
การวิเคราะห์สถิติท่ีใช้เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรว่ามีตัวแปรอิสระตวัใดบ้างท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม และสามารถใชอ้ธิบายตวัแปรตามไดม้ากนอ้ยเพียงใด ซ่ึงการทดสอบ
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ค่าทางสถิตินั้นจะนาํขอ้มูลท่ีรวบรวมไวไ้ปประมวลผลโดยใชโ้ปรแกรมสําเร็จรูปช่วยในการหาค่า
ความสัมพนัธ์ทางสถิติ ซ่ึงในการวิเคราะห์คร้ังน้ีใชว้ิธี Stepwise ในการวิเคราะห์ เพื่อให้โปรแกรม
คดัเลือกตวัแปรอิสระท่ีดีท่ีสุดโดยพิจารณาจากค่า Beta สูงสุดพร้อมทั้งตดัตวัแปรอิสระท่ีมีปัญหา 
Multicollinearity ดว้ย 
ตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการทดสอบสมการถดถอยเชิงซ้อน  (Multiple Regression 
Analysis) คร้ังน้ี ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio), อตัราการหมุนเวียนของสินคา้
คงเหลือ (Inventory Turnover), อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Assets Ratio), 
อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio), อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (Return on Assets), อตัราส่วนกาํไรต่อหุ้น (Earning per Share) และอตัราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) กบัตวัแปรตาม คือ ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Stock Price) ซ่ึงมีผล
การศึกษาดงัท่ี 4.5 ถึงตารางท่ี 4.8 
 
ตารางที ่4. 5 ระดบัความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 
R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
.928a .862 .856 36.660 
a. Predictors : (Constant), P/BV Ratio, Interest Coverage Ratio, Current Ratio, Inventory Turnover, 
Earning per Share, Debt to Assets Ratio, Return on Assets 
b. Dependent Variable : Market Price 
 
จากตารางขา้งตน้ซ่ึงแสดงระดบัความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปร
ตาม ไดค้่า Adjusted R Square = 0.856 หรือเท่ากบัร้อยละ 85.6 หมายความวา่ ตวัแปรอิสระทั้ง 7 ตวั
น้ีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย ์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ไดร้้อยละ 85.6 โดยไดท้าํการตั้งสมมติฐานและสถิติท่ีใช้ทดสอบคือ ค่า F (แสดงใน
ตารางท่ี 4.6) ดงัน้ี 
H0 : อตัราอตัราส่วนทางการเงินท่ีศึกษาไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
H1 : อตัราอตัราส่วนทางการเงินท่ีศึกษามีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
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ตารางที ่4. 6 ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 
 
จากตารางขา้งตน้พบวา่ ผลการวิเคราะห์ค่า F = 157.356 และค่า Sig = 0.000 ซ่ึง
นอ้ยกวา่ 0.05 ดงันั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน H0  และยอมรับสมมติฐาน H1 หมายความวา่ อตัราส่วน
ทางการเงินท่ีศึกษา 7 ตัว มีอัตราส่วนทางการเงินอย่างน้อย 1 ตัว ท่ีมีความสัมพนัธ์กับราคา
หลักทรัพย์ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมี
นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ดงันั้นจึงตอ้งทาํการทดสอบต่อไปวา่ตวัแปรอิสระท่ีศึกษาแต่ละตวัมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยเ์ท่าใดดงัในตารางท่ี 4.7 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Regression 1480325.849 7 211475.121 157.356 .000b 
Residual 237875.564 177 1343.930   
Total 1718201.414 184    
a. Dependent Variable : Market Price 
b. Predictors : (Constant), P/BV Ratio, Interest Coverage Ratio, Current Ratio, Inventory Turnover, 
Earning per Share, Debt to Assets Ratio, Return on Assets 
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ตารางที ่4. 7 ผลการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงซอ้น 
 Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
  Collinearity 
Statistics 
 B Std. 
Error 
Beta t Sig. Tolerance VIF 
(Constant) 43.882 9.294  4.721 .000   
Current Ratio -.221 .081 -.085 -2.738 .007 .821 1.218 
Inventory Turnover 1.134 .512 .068 2.215 .028 .824 1.214 
Debt to Assets Ratio  -79.047 16.211 -.168 -4.876 .000 .661 1.512 
Interest Coverage 
Ratio 
-.014 .003 -.134 -4.513 .000 .888 1.126 
Return on Assets -3.506 .476 -.270 -7.368 .000 .582 1.718 
Earning per Share 12.246 .395 .940 30.972 .000 .849 1.179 
P/BV Ratio 9.177 1.193 .234 7.693 .000 .846 1.182 
a. Dependent Variable : Market Price 
 
จากตารางท่ี 4.7 ขา้งตน้ได้ทาํการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อนเพื่อทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม ซ่ึงสามารถจาํแนกเป็นรายอตัราส่วนไดด้งัน้ี 
1) วเิคราะห์อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) 
จากตารางท่ี 4.6 ไดท้าํการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวยีนกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยตั้งสมมติฐานไดด้งัน้ี 
H0 : อตัราอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
H1 : อตัราอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
พบวา่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนมีค่า Sig = 0.007 ซ่ึงนอ้ยกวา่ 0.05 จึงปฏิเสธ H0 
และยอมรับ H1 หมายความวา่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
2) วเิคราะห์อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) 
จากตารางท่ี 4.6 ได้ทาํการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราการหมุนเวียน
ของสินคา้คงเหลือกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยตั้งสมมติฐานไดด้งัน้ี 
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H0 : อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
H1 : อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
พบวา่ อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือมีค่า Sig = 0.028 ซ่ึงนอ้ยกวา่ 0.05 จึง
ปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 หมายความวา่ อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือมีความสัมพนัธ์กบั
ราคาหลกัทรัพย ์
3) วเิคราะห์อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Assets Ratio) 
จากตารางท่ี 4.6 ไดท้าํการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนหน้ีสินรวม
ต่อสินทรัพยร์วมกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยตั้งสมมติฐานไดด้งัน้ี 
H0 : อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ 
H1 : อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
พบวา่ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมมีค่า Sig = 0.000 ซ่ึงนอ้ยกวา่ 0.05 จึง
ปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 หมายความวา่ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบั
ราคาหลกัทรัพย ์
4) วิเคราะห์อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ีย (Interest Coverage 
Ratio) 
จากตารางท่ี  4 .6  ได้ทําการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
ความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยตั้งสมมติฐานไดด้งัน้ี 
H0 : อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
H1 : อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
พบวา่ อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียมีค่า Sig = 0.000 ซ่ึงนอ้ยกวา่ 
0.05 จึงปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 หมายความว่า อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
5) วเิคราะห์อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets) 
จากตารางท่ี 4.6 ไดท้าํการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยร์วมกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยตั้งสมมติฐานไดด้งัน้ี 
H0 : อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
H1 : อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
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พบวา่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม มีค่า Sig = 0.000 ซ่ึงนอ้ยกวา่ 0.05 
จึงปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 หมายความวา่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพย ์
6) วเิคราะห์อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้ (Earning per Share) 
จากตารางท่ี 4.6 ไดท้าํการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนกาํไรต่อหุ้น
กบัราคาหลกัทรัพย ์โดยตั้งสมมติฐานไดด้งัน้ี 
H0 : อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
H0 : อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
พบวา่ อตัราส่วนกาํไรต่อหุ้นมีค่า Sig = 0.000 ซ่ึงนอ้ยกวา่ 0.05 จึงปฏิเสธ H0 และ
ยอมรับ H1 หมายความวา่ อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
7) วเิคราะห์อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) 
จากตารางท่ี 4.6 ไดท้าํการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าตามบญัชีกบัราคาหลกัทรัพย ์โดยตั้งสมมติฐานไดด้งัน้ี 
H0 : อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
H1 : อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
พบวา่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีมีค่า Sig = 0.000 ซ่ึงนอ้ยกวา่ 0.05 
จึงปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 หมายความวา่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีมีความสัมพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพย ์
เม่ือนาํผลการวเิคราะห์มาเขียนในรูปของสมการถดถอยเชิงซอ้นจะไดเ้ป็น 
 
                                                  
 
                             
 
โดยท่ี                 
P = Stock Price 
CURRENT = Current Ratio 
INVT = Inventory Turnover 
DA = Debt to Assets Ratio 
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IC = Interest Coverage Ratio 
ROA = Return on Assets 
EPS = Earnings per Share 
PBV = P/BV Ratio 
 
 
จากสมการสามารถอธิบายได้ว่า อตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลักทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมี
นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) อตัราส่วนกาํไร     
ต่อหุ้น (Earning per Share) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) มี            
ความความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัสําคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ในเชิงบวก ซ่ึงมีค่า
สัมประสิทธ์ิความถดถอยเท่ากับ 1.134, 12.245 และ9.177 ตามลาํดบั ส่วนอตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (Current Ratio) อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Assets Ratio) 
อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) และอตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets) มีความความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสําคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.05 ในเชิงลบ ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยเท่ากบั -0.221, -79.047,  -.014 และ-
3.506 ตามลาํดบั 
 
ตารางที ่4. 8 ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงซอ้น 
อตัราส่วนทางการเงิน 
มีความสัมพนัธ์ 
เชิงบวก เชิงลบ 
Current Ratio   
Inventory Turnover   
Debt to Assets Ratio   
Interest Coverage Ratio    
Return on Assets   
Earning per Share   
P/BV Ratio   
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จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันและสมการถดถอย
เชิงซ้อนในการหาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพย ์กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราส่วนทางการเงินท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยจ์ากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน ไดแ้ก่ 
อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover), อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์
รวม (Debt to Assets Ratio), อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio), 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets), อตัราส่วนกาํไรต่อหุ้น (Earning per 
Share) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) และอตัราส่วนทางการเงินท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยจ์ากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (Current Ratio), อตัราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover), 
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Assets Ratio), อตัราส่วนความสามารถในการชาํระ
ดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio), อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets), 
อตัราส่วนกาํไรต่อหุ้น (Earning per Share) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV 
Ratio)
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บทที ่5 
 
สรุปผลการศึกษา อภิปราย และข้อเสนอแนะ 
 
สรุปผลการศึกษา 
 
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลักทรัพยข์อง
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
ระหว่างปี พ.ศ.2553 ถึงปี พ.ศ.2557 เน่ืองจากบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนบัไดว้า่เป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความน่าสนใจ จากแผน
แม่บทการพฒันาอุตสาหกรรมไทย พ.ศ. 2555-2574 กล่าวว่า อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม    
ถือไดว้า่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมนาํร่องท่ีสําคญั เน่ืองจากเป็นกลุ่มท่ีสร้างผลประโยชน์แก่ประเทศสูง
ท่ีสุด ทั้ งในด้านมูลค่าส่งออก การสร้างผู ้ประกอบการ การสร้างงาน และการใช้ว ัตถุดิบ
ภายในประเทศ ทาํใหก้ลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวมีความโดดเด่นและมีความน่าสนใจ นอกจากน้ีจาก
งานวิจัยในอดีตท่ีได้เคยศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์ทั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพย ์MAI และ
ตลาดหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศ ซ่ึงงานวิจยัเหล่านั้นได้ให้ขอ้สรุปของผลการวิจยัท่ีแตกต่างกัน
ออกไปในแต่ละช่วงระยะเวลาและกลุ่มตวัอย่างท่ีนํามาศึกษา แม้แต่ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง   
ประเทศไทยเองก็มีความแตกต่างของขอ้สรุปการวิจยัในอดีตท่ีศึกษากลุ่มตวัอย่างเฉพาะกลุ่ม เช่น 
กลุ่มอสังหาริมทรัพย ์กลุ่มปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ เป็นตน้ สําหรับงานวิจยัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารนั้น พบวา่มีงานวิจยัในอดีตจาํนวนนอ้ยท่ีไดศึ้กษา
ความสัมพนัธ์น้ี ซ่ึงสาเหตุมาจากบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมี        
การเติบโตท่ีตํ่ากวา่กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆหลายกลุ่ม เช่น กลุ่มอสังหาริมทรัพย ์กลุ่มเทคโนโลยีและ
การส่ือสาร เป็นตน้ ส่งผลใหห้ลกัทรัพยก์ลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารไม่ค่อยไดรั้บความนิยม
จากนกัลงทุน แต่อยา่งไรก็ตามธุรกิจเกษตรและอาหารนั้นยงัคงมีความสําคญั เน่ืองจากเป็นหน่ึงใน
ปัจจยัส่ีท่ีจาํเป็นในการดาํรงชีวิตของมนุษย์ แม้กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารจะมีอตัรา      
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การเติบโตท่ีตํ่ากวา่หลายกลุ่มอุตสาหกรรม แต่มีความคงท่ีของผลการดาํเนินงานท่ีดี  และเน่ืองจาก
ประเทศไทยเป็นประเทศแห่งการเกษตรจึงมีการให้ความสําคญัในการพฒันาการเกษตรและสินคา้
เกษตร ส่งผลให้บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารยงัเป็นท่ีสนใจของ        
นักลงทุน และคงปฏิเสธไม่ได้ว่าการลงทุนในหลกัทรัพยต์วัใดสักตวัของนักลงทุนนั้นจะตอ้งมี    
การตดัสินใจจากการนําปัจจยัหลายๆปัจจยัมาประกอบการพิจารณา โดยอตัราส่วนทางการเงิน
นับเป็นปัจจัยหน่ึงท่ีนักลงทุนจะนํามาพิจารณาเป็นอันดับต้นๆในการประกอบการตัดสินใจ 
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงน่าจะเป็นประโยชน์ต่อ
นกัลงทุนและนกัวิเคราะห์วา่อตัราส่วนทางเงินใดบา้งท่ีสามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้จึงเป็นท่ีมาของงานวจิยัช้ินน้ี 
การศึกษางานวิจยัช้ินน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างขอ้มูลทาง
บญัชีจากอตัราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีนักลงทุนสามารถนําไปใช้ใน            
การวิเคราะห์เพื่อเป็นข้อมูลในการประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มดังกล่าวได ้
การศึกษาความสัมพนัธ์คร้ังน้ีสามารถระบุได้ว่าอตัราส่วนทางการเงินใดบ้างท่ีเป็นตวับ่งช้ีหรือ
เก่ียวขอ้งกบัราคาหลกัทรัพย ์และอาจใชเ้ป็นส่วนหน่ึงในการประกอบการตดัสินใจของนกัลงทุนได ้
โดยอตัราส่วนทางการเงินท่ีเลือกศึกษาคร้ังน้ีนั้น เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยไดแ้นะนาํให้ใช้ในการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์และมีงานวิจยัในอดีตทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศไดท้าํการวจิยัแลว้วา่ อตัราส่วนทางการเงินเหล่านั้นมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์
ในช่วงระยะเวลาหน่ึงของงานวิจยันั้นๆ โดยผูว้ิจยัไดท้าํการศึกษากลุ่มตวัอยา่งในคร้ังน้ีเป็นบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ซ่ึงได้ทาํ    
การเก็บรวบรวมขอ้มูลทางการเงินตั้งแต่ปี พ.ศ.2553 ถึงปี พ.ศ.2557 และเลือกใช้ราคาปิดของ
หลักทรัพย์ในแต่ละปีในการวิจัย ซ่ึงได้ทําการทดสอบความสัมพนัธ์ 2 วิธี คือ การวิเคราะห์           
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis) และการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) พบวา่ ผลการศึกษาความสัมพนัธ์สามารถจาํแนก
ตามสมมติฐานไดด้งัน้ี 
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1) อตัราส่วนวเิคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน  (Liquidity Ratios) 
- อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์
ในทิศทางเดียวกนั 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน พบว่า ไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์เน่ืองจาก
ระดบัความมีนยัสําคญัท่ีคาํนวณได ้(Sig.) เท่ากบั 0.398 ซ่ึงมีค่ามากกว่าระดบัความมีนยัสําคญัท่ี
กาํหนดไวท่ี้ 0.05 
ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงซ้อน พบวา่ ไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั เน่ืองจากค่า
สัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐาน ( ) เท่ากบั -0.221 ซ่ึงมีค่าเป็นลบ หมายความว่าอตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวยีนมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงขา้ม 
- อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) มีความสัมพันธ์กับราคา
หลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน พบว่า ไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้ งไว ้คือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วไม่มีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย ์
เน่ืองจากระดบัความมีนัยสําคญัท่ีคาํนวณได้ (Sig.) เท่ากบั 0.383 ซ่ึงมีค่ามากกว่าระดบัความมี
นยัสาํคญัท่ีกาํหนดไวท่ี้ 0.05  
 
2) อตัราส่วนวเิคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Activity Ratios) 
- อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) มีความสัมพนัธ์กบั
ราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน พบว่า เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์น
ทิศทางเดียวกนั เน่ืองจากระดบัความมีนยัสําคญัท่ีคาํนวณได ้(Sig.) เท่ากบั 0.019 ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่า
ระดบัความมีนยัสําคญัท่ีกาํหนดไวท่ี้ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเท่ากบั 
0.172 
ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงซ้อน พบว่า เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ 
อตัราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือมีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน 
เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐาน ( ) เท่ากบั 1.134 ซ่ึงมีค่าเป็นบวก หมายความว่า
อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
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- อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร (Fixed Assets Turnover) มีความสัมพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน พบว่า ไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
เน่ืองจากระดบัความมีนัยสําคญัท่ีคาํนวณได้ (Sig.) เท่ากบั 0.895 ซ่ึงมีค่ามากกว่าระดบัความมี
นยัสาํคญัท่ีกาํหนดไวท่ี้ 0.05  
- อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover) มีความสัมพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน พบว่า ไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวรไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
เน่ืองจากระดบัความมีนัยสําคญัท่ีคาํนวณได้ (Sig.) เท่ากบั 0.850 ซ่ึงมีค่ามากกว่าระดบัความมี
นยัสาํคญัท่ีกาํหนดไวท่ี้ 0.05  
 
3) อตัราส่วนวเิคราะห์สภาพหนี้สิน (Leverage Ratios) 
- อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Assets Ratio) มีความสัมพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงขา้ม 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน พบว่า เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์น
ทิศทางตรงขา้ม เน่ืองจากระดบัความมีนยัสําคญัท่ีคาํนวณได ้(Sig.) เท่ากบั 0.004 ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่า
ระดบัความมีนยัสําคญัท่ีกาํหนดไวท่ี้ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเท่ากบั      
-0.208 
ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงซ้อน พบว่า เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ 
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางตรงข้าม 
เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐาน ( ) เท่ากบั -79.047 ซ่ึงมีค่าเป็นลบ หมายความว่า
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงขา้ม 
- อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงขา้ม 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน พบว่า เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์
ในทิศทางตรงขา้ม เน่ืองจากระดบัความมีนยัสาํคญัท่ีคาํนวณได ้(Sig.) เท่ากบั 0.013 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่
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ระดบัความมีนยัสําคญัท่ีกาํหนดไวท่ี้ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเท่ากบั      
-0.182 
- อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน พบว่า ไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพย ์เน่ืองจากระดบัความมีนยัสําคญัท่ีคาํนวณได ้(Sig.) เท่ากบั 0.066 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ระดบั
ความมีนยัสาํคญัท่ีกาํหนดไวท่ี้ 0.05 
ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงซ้อน พบวา่ ไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ 
อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐาน ( ) เท่ากบั -0.014 ซ่ึงมีค่าเป็นลบ หมายความว่า
อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงขา้ม 
 
4) อตัราส่วนวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) 
- อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์น
ทิศทางเดียวกนั 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน พบว่า ไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ อตัรากาํไรสุทธิไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์เน่ืองจากระดบัความมี
นยัสาํคญัท่ีคาํนวณได ้(Sig.) เท่ากบั 0.792 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ระดบัความมีนยัสาํคญัท่ีกาํหนดไวท่ี้ 0.05  
- อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets) มีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน พบว่า เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์น
ทิศทางเดียวกนั เน่ืองจากระดบัความมีนยัสําคญัท่ีคาํนวณได ้(Sig.) เท่ากบั 0.020 ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่า
ระดบัความมีนยัสําคญัท่ีกาํหนดไวท่ี้ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเท่ากบั 
0.171 
ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงซ้อน พบวา่ ไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมไม่มีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน
เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐาน ( ) เท่ากบั -3.506 ซ่ึงมีค่าเป็นลบ หมายความว่า
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงขา้ม 
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- อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity) มีความสัมพนัธ์กบั
ราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน พบว่า ไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์   
เน่ืองจากระดบัความมีนัยสําคญัท่ีคาํนวณได้ (Sig.) เท่ากบั 0.097 ซ่ึงมีค่ามากกว่าระดบัความมี
นยัสาํคญัท่ีกาํหนดไวท่ี้ 0.05  
- อตัราส่วนกาํไรต่อหุ้น (Earnings per Share) มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์
ในทิศทางเดียวกนั 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน พบว่า เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ อตัราส่วนกาํไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
เน่ืองจากระดบัความมีนยัสําคญัท่ีคาํนวณได ้(Sig.) เท่ากบั 0.000 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่าระดบัความมี
นยัสาํคญัท่ีกาํหนดไวท่ี้ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเท่ากบั 0.878 
ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงซ้อน พบว่า เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ 
อัตราส่วนกําไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากค่า
สัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐาน ( ) เท่ากบั 12.245 ซ่ึงมีค่าเป็นบวก หมายความว่าอตัราส่วน
กาํไรต่อหุน้มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
 
5) อตัราส่วนวเิคราะห์มูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น (Market Value Ratios ) 
- อัตราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E Ratio) มีความสัมพนัธ์กับราคา
หลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน พบว่า ไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
เน่ืองจากระดบัความมีนัยสําคญัท่ีคาํนวณได้ (Sig.) เท่ากบั 0.883 ซ่ึงมีค่ามากกว่าระดบัความมี
นยัสาํคญัท่ีกาํหนดไวท่ี้ 0.05  
- อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) มีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน พบว่า เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์น
ทิศทางเดียวกนั เน่ืองจากระดบัความมีนยัสําคญัท่ีคาํนวณได ้(Sig.) เท่ากบั 0.005 ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่า
78 
78 
 
 
ระดบัความมีนยัสําคญัท่ีกาํหนดไวท่ี้ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเท่ากบั 
0.207 
ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงซ้อน พบว่า เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้คือ 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีมีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน 
เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐาน ( ) เท่ากบั 9.177 ซ่ึงมีค่าเป็นบวก หมายความว่า
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
- อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) มีความสัมพนัธ์กับราคา
หลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั 
ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน พบว่า ไม่เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้ งไว ้คือ อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลไม่มีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย ์
เน่ืองจากระดบัความมีนัยสําคญัท่ีคาํนวณได้ (Sig.) เท่ากบั 0.622 ซ่ึงมีค่ามากกว่าระดบัความมี
นยัสาํคญัท่ีกาํหนดไวท่ี้ 0.05  
 
อภิปรายผลการศึกษา 
 
การศึกษาในคร้ังน้ี   สามารถอภิปรายผลการศึกษาตามวตัถุประสงคใ์นการศึกษา   
และตามสมมติฐานในการศึกษา โดยผลการศึกษาความสัมพนัธ์ พบว่า อตัราส่วนทางการเงินท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารระหวา่งช่วงปี พ.ศ.2553 ถึงปี พ.ศ.2557 ไดน้ั้นมีทั้งส้ิน  7 อตัราส่วน 
ได้แก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio), อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ 
(Inventory Turnover), อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Assets Ratio), อตัราส่วน
ความสามารถในการชาํระดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio), อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (Return on Assets), อตัราส่วนกาํไรต่อหุ้น (Earning per Share) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) ซ่ึงสามารถจาํแนกตามจุดมุ่งหมายในการวเิคราะห์ไดด้งัน้ี  
1) อตัราส่วนวเิคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน  (Liquidity Ratios) 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบั
ราคาหลกัทรัพยซ่ึ์งขดัแยง้กบังานวิจยัของ Vo and Batten (2010) ท่ีพบวา่สภาพคล่อง (Liquidity) 
ของกิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหุ้น ในขณะท่ีอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว 
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(Quick Ratio) ไม่มีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ ซ่ึงขัดแยง้กับงานวิจัยของ สิริกาญจน์           
ตายนะศานติ (2555) และ เสาวณัฐ รวิโอภาพ (2550) ท่ีพบวา่อตัราส่วนดงักล่าวมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์
โดยอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) และอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน
เร็ว (Quick Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีใช้ในการแสดงฐานะทางการเงินของบริษทัในระยะสั้ น ซ่ึง
เจา้หน้ีระยะสั้นของบริษทัจะให้ความสนใจกบัอตัราส่วนน้ีเป็นพิเศษ หากอตัราส่วนน้ีมีค่าสูงจะยิ่ง
แสดงใหเ้ห็นถึงสภาพคล่องของบริษทั ดงันั้น อตัราส่วนน้ีจึงควรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
กบัราคาหลกัทรัพย ์แต่ผลการศึกษาของงานวิจยัคร้ังน้ี พบวา่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสามารถ
ใช้อธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ โดยยิ่งอตัราส่วนน้ีมีค่าสูง ก็จะหมายถึงราคาหลักทรัพย์ท่ีต ํ่าลง 
ในขณะท่ีอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์อาจมีสาเหตุมาจาก
หลกัทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารนั้นนักลงทุนจะให้นํ้ าหนักกบัความสามารถใน    
การทาํกําไรของบริษัทมากกว่าประเมินจากสินทรัพย์ท่ีมีอยู่ ซ่ึงดูได้จากสูตรการคาํนวณ คือ 
สินทรัพย์หมุนเวียนหารด้วยหน้ีสินหมุนเวียน จึงอาจทําให้อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารช่วงระหวา่งปี พ.ศ.2553 ถึงปี 
พ.ศ.2557 ในทิศทางตรงขา้ม 
2) อตัราส่วนวเิคราะห์ประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน (Activity Ratios) 
อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยซ่ึ์งสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ เสาวณัฐ รวิโอภาพ (2550) ท่ีพบวา่ 
อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหุ้นสามญั ในขณะ
ท่ีอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร (Fixed Assets Turnover) และอตัราการหมุนเวียนของ
สินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
งานวจิยัของ เดือนศิริ ดวงแกว้ (2556) ท่ีพบวา่อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวรและอตัราการ
หมุนเวยีนของสินทรัพยร์วมไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยอตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover), อตัราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร (Fixed Assets Turnover) และอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 
(Total Assets Turnover) เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึงการหมุนเวียนสินทรัพย ์ สินทรัพยถ์าวรและ
สินคา้คงเหลือของบริษทั ยิ่งอตัราส่วนเหล่าน้ีมีค่าสูง ก็จะยิ่งแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการ
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บริหารสินทรัพยต่์างๆของบริษทั ดงันั้น อตัราส่วนน้ีจึงควรมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์น
ทิศทางเดียวกัน ซ่ึงผลการศึกษาของงานวิจยัคร้ังน้ีพบว่า มีเพียงอตัราการหมุนเวียนของสินค้า
คงเหลือเท่านั้นท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์โดยยิ่งอตัราส่วนน้ีมีค่าสูง 
จะส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยมี์ค่าสูงข้ึนดว้ย ในขณะท่ีอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์และอตัรา           
การหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วมไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
3) อตัราส่วนวเิคราะห์สภาพหน้ีสิน (Leverage Ratios) 
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Debt to Assets Ratio) และอตัราส่วน
ความสามารถในการชาํระดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบั
ราคาหลกัทรัพยซ่ึ์งสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ สิริกาญจน์ ตายนะศานติ (2555) ท่ีพบว่า อตัราส่วน
หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพยใ์นทิศทางตรงขา้ม ในขณะท่ี
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพยซ่ึ์งสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ภณิดา สัจจะเดชาชยั (2550) และวฒัพร ไมว้ฒันา (2553) ท่ี
พบวา่ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
โดยอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Assets Ratio) อตัราส่วน
หน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) และอตัราส่วนความสามารถในการชาํระ
ดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีแสดงให้เห็นถึงความสามารถใน  
การชาํระหน้ีของบริษทั หากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมและอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้นมีค่าสูง หมายความว่าบริษทัมีความเส่ียงสูงไปดว้ย อตัราส่วนทั้งสองน้ีจึงควรมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงผลการศึกษาของงานวิจยัคร้ังน้ีพบวา่ มีเพียง
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงขา้ม โดย
ยิ่งอตัราส่วนน้ีมีค่าสูงข้ึน จะมีผลให้ราคาหลกัทรัพยมี์ค่าลดลง  ส่วนอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้นไม่มีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ ในขณะท่ีหากอัตราส่วนความสามารถใน        
การชาํระดอกเบ้ียมีค่าสูง หมายถึง กิจการจะสามารถชาํระหน้ีไดภ้ายในระยะเวลาท่ีกาํหนด ซ่ึงเป็น     
การสร้างความมัน่ใจให้กบัเจา้หน้ีได ้อตัราส่วนน้ีจึงควรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคา
หลักทรัพย์ แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษาพบว่าอตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ียมี
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ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงขา้ม หมายความว่าหากอตัราส่วนน้ีมีค่าสูงข้ึน จะ
ส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยมี์ค่าลดลง 
4) อตัราส่วนวเิคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Ratios) 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets) และอตัราส่วนกาํไรต่อหุน้  
(Earnings per Share) มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั ซ่ึงสอดคล้องกบั
งานวจิยัของ สุทธิเพญ็ ดีสวสัด์ิ (2553), มาโนช สูอาํพนั (2552), วาสนา เวทยประสิทธ์ิ (2550) และ 
เสาวณัฐ รวิโอภาพ (2550) ท่ีพบว่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กับราคา
หลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั เช่นเดียวกบั Dodd and Chen (1996) ท่ีพบวา่อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วมและอตัราส่วนกาํไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์ในขณะท่ี
อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity) 
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์ ซ่ึงสอดคล้องกับ ภณิดา สัจจะเดชาชัย (2550), วฒัพร         
ไมว้ฒันา (2553) และ ชนิกา มหาวีระพจน์ (2552) ท่ีพบว่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
ไม่มีความสัมพนัธ์ใดๆกบัราคาหลกัทรัพย ์
โดยอตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin), อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
(Return on Assets), อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity)  และอตัราส่วนกาํไร
ต่อหุน้ (Earnings per Share) เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีแสดงความสามารถในการทาํไรของบริษทั 
เป็นอตัราส่วนท่ีสําคญัท่ีนกัลงทุนให้ความสําคญั เพราะนกัลงทุนตอ้งการผลตอบแทนจากการถือ
ครองหลักทรัพย์ท่ีมาจากกําไรจากการดํา เ นินงานของบริษัท อัตราส่วนเหล่า น้ีจึงควรมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์ ซ่ึงผลการศึกษาจากงานวจิยัคร้ังน้ีพบวา่ มีเพียง
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมและอตัราส่วนกาํไรต่อหุ้นเท่านั้นท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักับราคาหลกัทรัพย์ หมายความว่า หากอตัราส่วนทั้งสองน้ีมีค่าสูงข้ึน จะมีผลให้ราคา
หลักทรัพย์สูงข้ึนด้วย ในขณะท่ีอัตรากําไร และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
5) อตัราส่วนวเิคราะห์มูลค่าราคาตลาดต่อหุน้ (Market Value Ratios ) 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) มีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพย ์ในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ อรอุมา ตน้ดี (2556) ท่ีพบวา่ อตัราส่วน
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ราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั เช่นเดียวกับ
งานวิจยัของ มาโนช สูอาํพนั (2552), นนัทนา สุนทรบุรุษ (2545), พิพฒัน์ ไชยนา (2547), นจัษร 
วฒิุพงศาธร (2553) และ ศราวธุ วโิรจน์รัตน์ (2539) ท่ีพบวา่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี
มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ในขณะท่ีอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E Ratio) และ
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) ไม่มีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย ์ซ่ึง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Goetzman and Jorion (1993) ท่ีพบวา่ ไม่มีหลกัฐานเพียงพอท่ีจะยืนยนั
ไดว้า่อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสามารถใชใ้นการพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยไ์ด ้
โดยอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E Ratio), อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าตามบญัชี (P/BV Ratio) และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) เป็น
อตัราส่วนท่ีใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูลทางการเงินของหลกัทรัพย ์ ดงันั้นอตัราส่วนเหล่าน้ีควรมี
ความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงผลการศึกษาจากงานวิจัยคร้ังน้ีพบว่า 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนัเพียง
อตัราส่วนเดียว หมายความว่าหากอตัราส่วนน้ีมีค่าสูงข้ึน จะทาํให้ราคาหลกัทรัพยมี์ค่าเพิ่มสูงข้ึน
ดว้ย ในขณะท่ีอตัราส่วนอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
การประเมินมูลค่าหุน้ของหลกัทรัพย ์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยน้ี ตลาดหรือนกัลงทุนจะให้นํ้ าหนกักบัความสามารถในการทาํกาํไร
ของบริษทั และโอกาสเพิ่มขีดความสามารถในการทาํกาํไรมากกว่าประเมินจากสินทรัพยท่ี์มีอยู ่
เพราะหวัใจสําคญัของอุตสาหกรรมกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารไม่ไดอ้ยูท่ี่เคร่ืองจกัรหรือ
อุปกรณ์ในการผลิต แต่ข้ึนอยู่กบัเครือข่ายและโครงสร้างใน Supply Chain ท่ีผูผ้ลิตนั้นอยู่ ซ่ึงจะ
นาํไปสู่การเพิ่มโอกาสในการทาํกาํไรใหแ้ก่บริษทัเป็นสาํคญั (มยรีุ โชวกิรานต,์ 2556) 
จากผลการศึกษาในงานวิจยัคร้ังน้ีทาํให้นกัลงทุน นกัวิเคราะห์ ตลอดจนผูมี้ส่วน
ไดเ้สียอ่ืนๆไดท้ราบว่าอตัราส่วนทางการเงินใดท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยแ์ละสามารถ
นาํมาพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยไ์ด ้โดยเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนในการประเมินถึงความเหมาะสม
ในการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างๆในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร จากการใช้อัตราส่วนทางการเงินซ่ึงเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีจะช่วยให้นักลงทุนสามารถ
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วิเคราะห์ความน่าเช่ือถือของกิจการไดดี้ข้ึน อีกทั้งยงัเป็นประโยชน์ต่อเจา้ของบริษทัหรือผูบ้ริหาร 
ซ่ึงจะทําให้ทราบผลการดําเนินงานของบริษัทและยงัสามารถใช้ข้อมูลทางการเงินวางแผน
ดาํเนินงานเพื่อท่ีจะทาํให้ผลการดาํเนินงานของบริษทัและหลกัทรัพยดี์ยิ่งข้ึน ซ่ึงจะสามารถดึงดูด
นกัลงทุนได ้
 
ข้อเสนอแนะ 
 
ข้อเสนอแนะจากการวจัิย 
แมว้่าอตัราส่วนทางการเงินท่ีไดท้าํการศึกษาในงานวิจยัคร้ังน้ีจะมีความสัมพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพย ์แต่อย่างไรก็ตามระดบัความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคา
หลกัทรัพยใ์นแต่ละอตัราส่วนนั้นก็มีความมากน้อยแตกต่างกนัออกไป ดว้ยเหตุน้ีนักลงทุนหรือ
นักวิเคราะห์ท่ีสนใจจะใช้อัตราส่วนทางการเงินในการวิเคราะห์ราคาหลักทรัพย์จึงควรให้
ความสาํคญักบัระดบัความสัมพนัธ์ในส่วนน้ีดว้ย และเพื่อใหเ้กิดประโยชน์และประสิทธิภาพในการ
ใช้งานสูงสุด นกัลงทุนหรือนกัวิเคราะห์ควรใช้ปัจจยัอ่ืนๆในการพิจารณาราคาหลกัทรัพยท่ี์สนใจ
จะลงทุนหรือสนใจจะศึกษาร่วมกบัอตัราส่วนทางการเงินดว้ย 
 
ข้อเสนอแนะส าหรับการวจัิยคร้ังต่อไป 
1. งานวจิยัในอนาคตสามารถนาํปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีนอกเหนือจากอตัราส่วนทางการเงิน
ท่ีมีการใช้ประโยชน์จากขอ้มูลทางบญัชีท่ีแสดงผ่านงบการเงินท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์ มาใช้
ประกอบกนัในการวเิคราะห์ เพื่อใหไ้ดผ้ลการวจิยัท่ีครบถว้นและครอบคลุมมากยิง่ข้ึน  
2. งานวิจัยในอนาคตสามารถศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนท่ีมีความน่าสนใจ
นอกเหนือจากกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือใน
ตลาดหลักทรัพย์อ่ืน เช่น ตลาดหลักทรัพย์ MAI เพื่อให้ได้ผลการวิจยัท่ีมีความน่าสนใจและ
ครอบคลุมหลายกลุ่มอุตสาหกรรม หลายตลาดหลกัทรัพย ์
3. งานวจิยัในอนาคตสามารถศึกษาโดยการเก็บขอ้มูลเป็นรายไตรมาส เพื่อใหไ้ด ้
ขอ้มูลท่ีกวา้งและครอบคลุมมากยิง่ข้ึน
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ภาคผนวก ก 
 
รายช่ือบริษทักลุ่มตวัอยา่ง บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
 
ลาํดบั ช่ือหลกัทรัพย ์ ช่ือบริษทั 
1 APURE บริษทั อกริเพียว โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน) 
2 ASIAN บริษทั หอ้งเยน็เอเช่ียน ซีฟู้ ด จาํกดั (มหาชน) 
3 CFRESH บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จาํกดั (มหาชน) 
4 CHOTI บริษทั หอ้งเยน็โชติวฒัน์หาดใหญ่ จาํกดั (มหาชน) 
5 CM บริษทั เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ ดส์ จาํกดั (มหาชน) 
6 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) 
7 CPI บริษทั ชุมพรอุตสาหกรรมนํ้ ามนัปาลม์ จาํกดั (มหาชน) 
8 EE บริษทั อีเทอเนิล เอนเนอย ีจาํกดั (มหาชน) 
9 F&D บริษทั ฟู้ ดแอนดด์ร๊ิงส์ จาํกดั (มหาชน) 
10 GFPT บริษทั จีเอฟทีพี จาํกดั (มหาชน) 
11 HTC บริษทั หาดทิพย ์จาํกดั (มหาชน) 
12 KSL บริษทั นํ้าตาลขอนแก่น จาํกดั (มหาชน) 
13 LEE บริษทั ลีพฒันาผลิตภณัฑ ์จาํกดั (มหาชน) 
14 LST บริษทั ลํ่าสูง (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
15 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) 
16 OISHI บริษทั โออิชิ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
17 PB บริษทั เพรซิเดนท ์เบเกอร่ี จาํกดั (มหาชน) 
18 PM บริษทั พรีเมียร์ มาร์เก็ตต้ิง จาํกดั (มหาชน) 
19 PR บริษทั เพรซิเดนทไ์รซ์โปรดกัส์ จาํกดั (มหาชน) 
20 PRG บริษทั ปทุมไรซมิล แอนด ์แกรนารี จาํกดั (มหาชน) 
21 SAUCE บริษทั ไทยเทพรส จาํกดั (มหาชน) 
22 SFP บริษทั อาหารสยาม จาํกดั (มหาชน) 
23 SNP บริษทั เอส แอนด ์พี ซินดิเคท จาํกดั (มหาชน) 
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ภาคผนวก ก (ต่อ) 
 
ลาํดบั ช่ือหลกัทรัพย ์ ช่ือบริษทั 
24 SORKON บริษทั ส.ขอนแก่นฟู้ ดส์ จาํกดั (มหาชน) 
25 SSC บริษทั เสริมสุข จาํกดั (มหาชน) 
26 SSF บริษทั สุรพลฟู้ ดส์ จาํกดั (มหาชน) 
27 SST บริษทั ทรัพยศ์รีไทย จาํกดั (มหาชน) 
28 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) 
29 TC บริษทั ทรอปิคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
30 TF บริษทั ไทยเพรซิเดนทฟ์ูดส์ จาํกดั (มหาชน) 
31 TIPCO บริษทั ทิปโกฟู้ดส์ จาํกดั (มหาชน) 
32 TLUXE บริษทั ไทยลกัซ์ เอน็เตอร์ไพรส์ จาํกดั (มหาชน) 
33 TRUBB บริษทั ไทยรับเบอร์ลาเทค็ซ์คอร์ปอร์เรชัน่ (ประเทศไทย) จาํกดั 
(มหาชน) 
34 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
35 TVO บริษทั นํ้ามนัพืชไทย จาํกดั (มหาชน) 
36 UPOIC บริษทั สหอุตสาหกรรมนํ้ามนัปาลม์ จาํกดั (มหาชน) 
37 UVAN บริษทั ยนิูวานิชนํ้ามนัปาลม์ จาํกดั (มหาชน) 
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ภาคผนวก ข 
 
ผลการคาํนวณอตัราส่วนทางการเงินและราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มตวัอยา่ง 
 
ช่ือหลกัทรัพย ์ ปี พ.ศ. 
P 
(บาท) 
CR 
(เท่า) 
QR 
(เท่า) 
IT 
(คร้ัง) 
FAT
(เท่า) 
TAT
(เท่า) 
DA 
(เท่า) 
DE 
(เท่า) 
IC 
(คร้ัง) 
NPM 
(%) 
ROA 
(%) 
ROE 
(%) 
EPS 
(บาท/หุน้) 
P/E 
(เท่า) 
P/BV 
(เท่า) 
DY 
(%) 
APURE 
2553 .83 1.42 .82 7.32 3.12 1.61 .35 .54 -5.60 -6.06 -9.74 -14.99 -.10 -8.64 1.36 .00 
2554 .84 1.32 .73 5.97 3.19 1.56 .40 .67 3.14 1.19 1.85 3.08 .02 42.06 1.35 .00 
2555 2.02 .94 .54 4.02 2.43 1.10 .59 1.44 4.71 4.97 5.45 13.30 .10 20.31 2.81 .00 
2556 1.20 1.12 .65 6.34 1.87 1.15 .35 .54 2.47 1.58 1.81 2.79 .03 45.08 1.29 .00 
2557 1.89 1.16 .58 3.99 1.93 1.07 .39 .64 6.43 6.47 6.90 11.32 .12 15.48 1.80 .00 
ASIAN 
2553 3.46 1.10 .38 5.79 4.26 2.07 .64 1.78 2.90 1.82 3.76 10.47 .51 6.75 .71 .00 
2554 3.90 1.00 .24 3.93 4.04 1.80 .67 1.99 2.56 2.19 3.95 11.78 .64 6.14 .72 .00 
2555 3.66 .88 .30 3.78 3.35 1.47 .69 2.22 1.15 .27 .40 1.29 .08 47.42 .61 4.10 
2556 2.32 .80 .30 4.01 3.10 1.42 .71 2.40 -.14 -2.13 -3.04 -10.33 -.55 -4.22 .44 .00 
2557 2.80 .98 .29 3.20 2.82 1.30 .69 2.26 .36 -1.66 -2.15 -7.02 -.36 -7.83 .55 .00 
CFRESH 
2553 4.88 11.80 4.77 3.70 5.78 1.75 .06 .06 40.31 5.99 10.49 11.16 .32 15.16 1.69 14.32 
2554 4.50 2.42 .85 4.22 3.84 1.71 .30 .42 23.43 6.21 10.63 15.11 .50 8.95 1.40 3.55 
2555 10.00 2.11 .79 3.96 5.13 1.85 .42 .73 29.34 8.74 16.18 28.02 1.18 8.48 2.53 4.54 
2556 7.75 1.30 .52 4.95 4.46 1.81 .68 2.12 -6.44 -4.88 -8.82 -27.55 -.73 -10.55 3.09 9.02 
2557 8.45 1.39 .62 5.12 5.08 1.98 .60 1.51 9.22 4.89 9.68 24.32 .88 9.56 2.48 .00 
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ภาคผนวก ข (ต่อ) 
 
ช่ือหลกัทรัพย ์ ปี พ.ศ. 
P 
(บาท) 
CR 
(เท่า) 
QR 
(เท่า) 
IT 
(คร้ัง) 
FAT
(เท่า) 
TAT
(เท่า) 
DA 
(เท่า) 
DE 
(เท่า) 
IC 
(คร้ัง) 
NPM 
(%) 
ROA 
(%) 
ROE 
(%) 
EPS 
(บาท/หุน้) 
P/E 
(เท่า) 
P/BV 
(เท่า) 
DY 
(%) 
CHOTI 
2553 177.00 7.69 3.73 5.83 9.53 2.43 .10 .11 9712.30 5.26 12.80 14.18 26.31 6.73 .95 7.90 
2554 263.00 7.08 2.77 4.70 8.35 2.33 .17 .20 2706.63 7.26 16.94 20.37 37.66 6.98 1.42 9.01 
2555 382.00 4.26 .79 3.19 7.48 2.08 .23 .31 193.25 5.79 12.02 15.70 28.44 13.43 2.11 8.87 
2556 233.00 2.96 .38 2.67 6.28 1.79 .30 .43 10.97 .67 1.20 1.72 2.87 81.30 1.40 8.58 
2557 169.50 3.90 .14 2.68 5.34 1.76 .23 .30 -3.46 .02 .03 .04 .07 2601.50 1.04 1.77 
CM 
2553 4.04 10.11 6.59 3.32 2.91 1.01 .06 .07 .00 11.57 11.64 12.45 .42 9.73 1.21 6.18 
2554 3.24 10.96 6.59 3.12 3.01 1.02 .08 .09 .00 4.31 4.38 4.77 .15 22.13 1.06 10.79 
2555 5.05 9.07 5.93 3.11 3.68 1.04 .10 .11 .00 11.72 12.18 13.53 .46 11.02 1.49 2.77 
2556 4.14 11.49 7.80 3.28 3.59 .98 .09 .10 .00 9.52 9.34 10.24 .36 11.62 1.19 6.76 
2557 3.78 12.90 7.39 2.61 3.87 1.02 .09 .09 .00 4.27 4.36 4.77 .16 23.84 1.14 8.20 
CPF 
2553 24.70 1.80 .76 4.62 2.81 1.50 .52 1.12 9.91 7.17 10.74 23.38 2.91 8.50 1.99 4.07 
2554 33.00 1.70 .93 4.84 2.53 1.29 .58 1.47 8.87 7.68 9.90 24.90 3.39 9.72 2.42 3.51 
2555 33.75 1.15 .64 6.53 1.77 1.15 .61 1.82 4.72 6.70 7.70 17.98 2.84 9.32 2.13 3.40 
2556 32.00 1.08 .66 7.23 1.62 1.07 .65 2.14 2.20 1.82 1.94 6.43 1.07 29.93 1.93 3.44 
2557 27.25 1.19 .79 7.52 1.57 1.02 .61 2.15 3.01 2.48 2.53 8.99 1.60 17.05 1.53 1.83 
CPI 
2553 4.62 .96 .52 12.46 2.26 1.66 .39 .65 3.53 1.73 2.87 4.72 .25 18.42 .87 4.32 
2554 4.50 1.06 .40 5.69 2.56 1.56 .47 .90 5.61 3.46 5.41 10.31 .59 7.65 .79 2.77 
2555 6.40 .98 .34 5.88 2.06 1.40 .46 .84 1.77 .79 1.10 2.02 .11 56.68 1.15 3.75 
2556 2.22 .83 .42 7.64 1.95 1.33 .50 .98 1.32 .22 .29 .57 .02 137.44 .78 1.35 
2557 2.44 .74 .44 15.39 2.05 1.57 .44 .79 2.80 1.07 1.68 3.02 .09 27.40 .83 1.23 
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ภาคผนวก ข (ต่อ) 
 
ช่ือหลกัทรัพย ์ ปี พ.ศ. 
P 
(บาท) 
CR 
(เท่า) 
QR 
(เท่า) 
IT 
(คร้ัง) 
FAT
(เท่า) 
TAT
(เท่า) 
DA 
(เท่า) 
DE 
(เท่า) 
IC 
(คร้ัง) 
NPM 
(%) 
ROA 
(%) 
ROE 
(%) 
EPS 
(บาท/หุน้) 
P/E 
(เท่า) 
P/BV 
(เท่า) 
DY 
(%) 
EE 
2553 1.32 175.42 175.05 1.85 .02 .01 .01 .01 -121.41 -477.05 -3.00 -3.01 -.02 -81.80 2.44 .00 
2554 .66 388.68 388.30 2.69 .01 .00 .00 .00 -31.55 -236.75 -.63 -.64 .00 -194.96 1.25 .00 
2555 1.21 168.92 168.85 3.12 .01 .00 .00 .00 463.01 1265.79 4.05 4.07 .02 53.68 2.20 .00 
2556 .75 218.17 218.08 1.96 .01 .00 .00 .00 1080.48 268.12 .76 .76 .00 175.89 1.34 .00 
2557 1.39 39.99 39.89 3.10 .00 .00 .00 .00 .00 7.55 .02 .02 .00 13205.75 2.48 .00 
F&D 
2553 28.25 1.19 .47 6.43 1.12 .89 .28 .39 7.53 9.99 8.93 12.44 4.37 6.47 .80 3.22 
2554 23.00 1.28 .63 4.53 .90 .67 .33 .49 4.40 4.95 3.31 4.94 1.72 13.34 .66 4.82 
2555 61.50 1.51 .66 7.37 1.14 .92 .22 .29 7.45 6.73 6.17 7.94 3.06 20.07 1.59 .86 
2556 33.00 1.15 .42 4.28 .81 .64 .27 .36 2.72 2.54 1.63 2.22 .81 40.84 .91 3.18 
2557 24.60 .89 .39 4.62 .82 .64 .31 .44 -3.62 -5.15 -3.27 -4.72 -1.63 -15.08 .71 .69 
GFPT 
2553 8.10 2.62 .78 4.53 2.10 1.35 .42 .71 10.23 9.33 12.63 21.62 .93 8.73 1.91 3.08 
2554 10.30 2.68 .71 4.26 2.28 1.41 .41 .68 10.57 8.47 11.95 20.11 .96 10.73 2.18 2.91 
2555 8.05 1.18 .28 3.41 2.09 1.19 .56 1.29 1.34 .27 .32 .73 .03 247.20 1.82 4.10 
2556 12.80 .92 .28 4.48 1.97 1.27 .43 .76 9.25 9.08 11.57 20.33 1.21 10.59 2.18 .00 
2557 17.80 1.91 .51 4.68 1.92 1.30 .36 .57 13.08 9.98 12.95 20.38 1.42 12.54 2.58 1.97 
HTC 
2553 5.00 .99 .81 21.62 2.42 1.63 .38 .60 15.24 2.33 3.80 6.09 .45 11.03 .67 1.85 
2554 6.90 .95 .65 13.40 2.61 1.74 .44 .78 7.40 1.09 1.89 3.36 .24 28.81 .97 2.40 
2555 15.70 .97 .67 12.48 2.48 1.65 .51 1.03 16.30 2.72 4.49 9.13 .71 22.04 2.01 .64 
2556 12.10 1.13 .78 10.89 2.21 1.45 .54 1.17 13.99 3.88 5.63 12.23 .92 13.19 1.61 2.48 
2557 12.00 1.15 .83 10.51 2.47 1.54 .55 1.21 4.36 2.21 3.41 7.53 .58 20.75 1.56 3.33 
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ภาคผนวก ข (ต่อ) 
 
ช่ือหลกัทรัพย ์ ปี พ.ศ. 
P 
(บาท) 
CR 
(เท่า) 
QR 
(เท่า) 
IT 
(คร้ัง) 
FAT
(เท่า) 
TAT
(เท่า) 
DA 
(เท่า) 
DE 
(เท่า) 
IC 
(คร้ัง) 
NPM 
(%) 
ROA 
(%) 
ROE 
(%) 
EPS 
(บาท/หุน้) 
P/E 
(เท่า) 
P/BV 
(เท่า) 
DY 
(%) 
KSL 
2553 12.50 .70 .38 5.72 .61 .52 .57 1.33 1.55 1.33 .69 1.60 .10 122.09 2.36 1.19 
2554 13.30 .66 .32 3.92 .79 .62 .56 1.25 7.00 11.61 7.20 16.22 1.22 10.92 2.11 .52 
2555 13.70 .49 .21 4.67 .93 .74 .59 1.46 6.75 10.76 7.95 19.57 1.49 9.17 2.10 3.54 
2556 12.00 .47 .20 4.05 .63 .52 .61 1.55 3.67 8.94 4.61 11.74 .99 12.07 1.66 4.05 
2557 11.80 .58 .27 3.27 .59 .47 .63 1.71 3.27 8.68 4.05 10.96 .97 12.12 1.54 2.97 
LEE 
2553 3.24 6.05 3.13 4.08 3.73 1.42 .10 .11 96.18 7.89 11.18 12.46 .35 9.22 1.16 10.99 
2554 3.26 6.24 3.49 4.15 4.52 1.44 .12 .14 93.39 8.14 11.72 13.39 .40 8.23 1.11 6.17 
2555 3.66 6.15 3.02 4.38 4.63 1.64 .12 .14 99.62 6.68 10.92 12.47 .35 10.41 1.31 5.64 
2556 2.70 8.55 5.66 5.10 4.50 1.36 .12 .13 81.85 5.92 8.03 9.09 .25 10.65 .97 6.52 
2557 2.88 8.47 5.89 5.55 4.35 1.31 .12 .13 72.93 4.69 6.15 6.96 .19 14.97 1.05 7.64 
LST 
2553 5.55 1.08 .59 6.04 3.04 1.55 .50 .99 7.62 2.66 4.13 8.20 .24 22.87 2.14 4.50 
2554 3.30 1.08 .55 4.78 3.65 1.57 .56 1.26 5.96 1.89 2.97 6.71 .21 16.09 1.24 4.54 
2555 4.04 1.18 .52 4.09 3.18 1.47 .48 .91 7.54 3.65 5.36 10.24 .34 11.93 1.38 1.98 
2556 4.18 1.19 .64 5.38 2.62 1.40 .45 .81 9.00 3.46 4.85 8.78 .31 13.69 1.36 4.78 
2557 4.12 1.30 .61 5.43 3.18 1.65 .40 .66 11.13 4.50 7.42 12.30 .46 8.87 1.23 4.85 
MINT 
2553 11.80 1.13 .97 1.73 .10 .08 .58 1.37 4.51 46.32 3.79 8.99 .38 31.02 2.98 1.50 
2554 11.20 .89 .72 1.21 .09 .07 .63 1.74 4.80 98.45 7.05 19.29 .88 12.74 2.55 1.37 
2555 19.60 1.15 .97 1.31 .08 .06 .62 1.63 4.50 103.47 6.69 17.62 .92 21.20 3.98 .68 
2556 20.70 .97 .82 1.30 .07 .06 .55 1.24 5.73 114.15 6.82 15.26 1.02 20.20 3.30 1.43 
2557 32.50 .96 .82 1.11 .06 .05 .60 1.47 5.28 122.22 5.93 14.66 1.05 31.02 4.87 1.08 
 
97 
 
 
 
ภาคผนวก ข (ต่อ) 
 
ช่ือหลกัทรัพย ์ ปี พ.ศ. 
P 
(บาท) 
CR 
(เท่า) 
QR 
(เท่า) 
IT 
(คร้ัง) 
FAT
(เท่า) 
TAT
(เท่า) 
DA 
(เท่า) 
DE 
(เท่า) 
IC 
(คร้ัง) 
NPM 
(%) 
ROA 
(%) 
ROE 
(%) 
EPS 
(บาท/หุน้) 
P/E 
(เท่า) 
P/BV 
(เท่า) 
DY 
(%) 
OISHI 
2553 99.75 1.02 .68 12.73 2.80 1.92 .44 .79 .00 10.99 21.13 37.72 5.38 18.53 6.99 3.56 
2554 64.25 .82 .74 29.13 2.74 1.66 .49 .97 55.74 8.51 14.13 27.82 4.31 14.91 4.15 4.98 
2555 157.00 .53 .46 25.94 2.29 1.60 .57 1.33 14.76 5.62 9.01 20.95 3.49 45.02 9.43 1.40 
2556 86.50 .51 .35 22.13 1.82 1.54 .57 1.32 5.99 3.73 5.76 13.37 2.43 35.60 4.76 2.54 
2557 70.00 .35 .23 18.55 1.59 1.36 .60 1.51 6.14 4.23 5.75 14.44 2.80 25.00 3.62 1.86 
PB 
2553 225.00 1.25 1.09 19.90 1.71 1.22 .28 .39 70.77 13.42 16.38 22.74 13.71 16.42 3.73 2.69 
2554 37.75 1.60 1.43 22.71 1.94 1.28 .27 .37 70.81 14.89 19.08 26.07 1.83 20.61 5.37 2.02 
2555 55.50 1.92 1.76 23.62 1.97 1.24 .25 .34 62.86 14.49 17.90 23.97 1.90 29.25 7.01 1.64 
2556 43.50 2.25 2.08 22.83 2.07 1.20 .23 .30 70.95 14.78 17.79 23.14 2.10 20.73 4.80 2.18 
2557 42.00 2.64 2.46 22.06 2.19 1.15 .22 .29 84.19 15.19 17.50 22.50 2.31 18.15 4.09 2.50 
PM 
2553 2.46 2.00 1.64 12.36 4.67 1.83 .32 .47 47.01 7.40 13.53 19.94 .38 6.45 1.29 3.65 
2554 2.70 1.96 1.61 11.40 5.68 1.87 .39 .64 66.37 8.61 16.11 26.44 .44 6.11 1.62 8.85 
2555 7.35 2.37 1.95 11.29 6.51 1.91 .34 .52 91.29 10.53 20.13 30.50 .63 11.69 3.57 3.27 
2556 7.30 2.60 2.18 11.56 5.87 1.80 .32 .47 104.23 10.50 18.90 27.74 .81 9.04 2.51 5.07 
2557 9.00 2.73 2.23 10.32 5.51 1.76 .30 .43 113.55 10.55 18.59 26.65 .72 12.57 3.35 5.56 
PR 
2553 248.00 2.00 1.27 8.47 .62 .54 .07 .08 781.72 26.61 14.26 15.35 26.15 9.48 1.46 5.08 
2554 41.75 1.96 1.15 6.18 .63 .52 .10 .11 316.98 31.39 16.39 18.20 3.38 12.34 2.25 3.41 
2555 61.50 1.87 1.13 7.52 .65 .55 .10 .11 165.57 29.92 16.56 18.30 3.72 16.52 3.02 2.73 
2556 40.00 5.09 4.26 9.91 .59 .45 .06 .06 260.11 32.09 14.58 15.49 3.19 12.55 1.95 3.73 
2557 44.00 4.54 3.94 11.18 .51 .40 .06 .06 1637.20 38.68 15.64 16.65 3.75 11.74 1.95 3.61 
 
98 
 
 
 
ภาคผนวก ข (ต่อ) 
 
ช่ือหลกัทรัพย ์ ปี พ.ศ. 
P 
(บาท) 
CR 
(เท่า) 
QR 
(เท่า) 
IT 
(คร้ัง) 
FAT
(เท่า) 
TAT
(เท่า) 
DA 
(เท่า) 
DE 
(เท่า) 
IC 
(คร้ัง) 
NPM 
(%) 
ROA 
(%) 
ROE 
(%) 
EPS 
(บาท/หุน้) 
P/E 
(เท่า) 
P/BV 
(เท่า) 
DY 
(%) 
PRG 
2553 70.00 1.08 .44 3.73 .49 .41 .30 .42 14.85 8.81 3.60 5.11 3.25 21.53 1.11 4.64 
2554 76.00 1.08 .54 3.10 .52 .46 .24 .31 17.16 3.25 1.48 1.94 1.38 55.26 1.08 2.96 
2555 82.25 1.18 .69 8.55 .33 .30 .21 .26 18.14 11.68 3.52 4.43 3.72 22.12 .99 5.47 
2556 120.00 .87 .55 7.12 .29 .26 .25 .33 16.85 13.44 3.50 4.65 4.90 24.49 1.15 3.54 
2557 12.30 .86 .59 9.78 .24 .23 .22 .29 24.42 16.87 3.85 4.96 .55 22.48 1.13 3.66 
SAUCE 
2553 176.00 5.60 4.64 6.61 2.21 1.02 .10 .11 .00 16.44 16.78 18.56 1.16 151.42 28.12 .57 
2554 22.40 5.54 4.54 5.96 2.23 1.01 .11 .13 .00 18.08 18.29 20.60 1.33 16.86 3.47 4.68 
2555 33.00 6.42 5.19 5.54 2.05 .97 .10 .11 .00 21.60 21.03 23.26 1.59 20.80 4.84 3.70 
2556 23.90 6.63 5.10 5.21 1.92 .95 .09 .10 .00 19.02 18.12 19.93 1.39 17.20 3.43 5.56 
2557 25.00 6.34 4.52 4.92 1.94 1.01 .09 .10 .00 13.91 13.98 15.35 1.02 24.46 3.75 5.40 
SFP 
2553 80.00 1.97 .97 6.70 1.45 1.02 .21 .26 1.66 -.46 -.47 -.60 -.62 -129.28 .77 5.00 
2554 60.00 2.00 .63 3.07 1.44 .90 .26 .36 28.38 5.71 5.17 7.02 7.85 7.65 .54 .00 
2555 234.00 3.71 1.10 2.23 1.66 .84 .18 .22 11.70 2.18 1.83 2.24 2.47 94.80 2.12 1.71 
2556 180.00 1.39 .21 1.99 1.01 .63 .31 .44 34.97 20.91 13.14 18.99 24.32 7.40 1.41 4.44 
2557 267.00 3.19 1.80 8.13 1.92 1.23 .15 .18 -1.99 .97 1.20 1.42 1.62 165.25 2.34 5.62 
SNP 
2553 70.00 1.63 1.39 14.31 3.87 1.92 .34 .51 166.41 7.23 13.90 21.05 3.65 19.19 4.22 4.53 
2554 76.50 1.60 1.35 13.55 3.90 1.93 .37 .59 179.87 7.72 14.93 23.76 4.33 17.65 4.35 4.16 
2555 172.50 1.70 1.45 12.80 4.01 1.89 .36 .57 201.60 10.84 20.53 32.28 6.76 25.51 8.49 2.32 
2556 135.00 1.47 1.18 11.96 3.60 1.98 .35 .54 187.51 8.94 17.69 27.32 6.38 21.15 6.01 4.44 
2557 27.00 1.37 1.08 11.97 3.49 2.00 .36 .56 218.97 6.86 13.73 21.47 1.01 26.60 5.92 4.07 
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ภาคผนวก ข (ต่อ) 
 
ช่ือหลกัทรัพย ์ ปี พ.ศ. 
P 
(บาท) 
CR 
(เท่า) 
QR 
(เท่า) 
IT 
(คร้ัง) 
FAT
(เท่า) 
TAT
(เท่า) 
DA 
(เท่า) 
DE 
(เท่า) 
IC 
(คร้ัง) 
NPM 
(%) 
ROA 
(%) 
ROE 
(%) 
EPS 
(บาท/หุน้) 
P/E 
(เท่า) 
P/BV 
(เท่า) 
DY 
(%) 
SORKON 
2553 46.25 .57 .38 8.40 2.29 1.41 .72 2.54 3.03 3.31 4.67 16.50 6.15 7.52 1.27 2.70 
2554 69.00 .62 .40 7.64 2.37 1.43 .71 2.50 3.31 3.02 4.32 15.11 6.29 10.98 1.69 2.17 
2555 69.50 .88 .59 7.98 2.41 1.46 .53 1.14 6.12 5.11 7.43 15.91 3.84 18.11 2.89 1.44 
2556 71.25 .89 .59 8.54 2.47 1.52 .53 1.14 7.03 4.60 7.00 14.96 3.78 18.87 2.83 3.41 
2557 77.00 .80 .55 8.32 2.17 1.38 .59 1.42 9.51 5.01 6.91 16.72 4.58 16.80 2.82 3.16 
SSC 
2553 46.00 1.68 .98 6.97 2.79 1.61 .27 .36 .00 2.13 3.43 4.68 1.76 26.14 1.22 4.33 
2554 54.00 1.64 .91 7.73 2.67 1.64 .33 .48 99.47 .26 .42 .63 .21 260.44 1.64 2.31 
2555 196.00 1.54 .93 9.03 2.69 1.68 .32 .48 133.68 2.63 4.42 6.54 2.26 86.77 5.68 .38 
2556 88.00 1.14 .38 3.65 1.19 .88 .34 .51 -49.13 -2.94 -2.59 -3.91 -1.24 -71.22 2.78 2.84 
2557 81.00 1.44 .78 3.36 1.25 .78 .34 .53 .27 2.77 2.16 3.29 1.08 74.76 2.46 .00 
SSF 
2553 6.00 1.36 .84 11.92 3.02 1.88 .35 .54 -15.80 .95 1.79 2.75 .19 31.12 1.13 9.30 
2554 8.35 1.58 .98 10.88 3.58 2.06 .34 .51 38.53 4.46 9.17 13.84 1.03 8.07 1.43 2.39 
2555 13.90 2.07 1.25 10.18 3.79 2.08 .26 .35 59.34 4.57 9.53 12.88 1.10 12.69 2.12 4.10 
2556 8.10 1.81 1.13 11.75 3.32 1.94 .32 .48 11.55 -.13 -.26 -.38 -.03 -286.97 1.38 6.42 
2557 8.70 2.18 1.44 9.16 3.09 1.64 .30 .43 40.83 3.46 5.66 8.07 .64 13.63 1.41 4.02 
SST 
2553 7.95 4.56 4.56 .00 .05 .04 .35 .55 5.20 71.13 2.83 4.37 .49 16.22 .71 1.77 
2554 9.90 1.94 1.23 1.03 .08 .06 .51 1.04 11.39 215.72 13.24 27.04 3.38 2.92 .79 3.64 
2555 13.30 .33 .22 6.63 .47 .43 .66 1.90 -.27 -9.44 -4.02 -11.68 -1.00 -13.23 1.55 .14 
2556 13.00 .33 .25 9.74 .45 .42 .67 2.02 1.10 -5.89 -2.47 -7.46 -.48 -27.28 2.04 .17 
2557 23.70 .46 .28 3.62 .43 .39 .51 1.05 4.98 16.53 6.45 13.23 1.28 18.55 3.07 .09 
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ภาคผนวก ข (ต่อ) 
 
ช่ือหลกัทรัพย ์ ปี พ.ศ. 
P 
(บาท) 
CR 
(เท่า) 
QR 
(เท่า) 
IT 
(คร้ัง) 
FAT
(เท่า) 
TAT
(เท่า) 
DA 
(เท่า) 
DE 
(เท่า) 
IC 
(คร้ัง) 
NPM 
(%) 
ROA 
(%) 
ROE 
(%) 
EPS 
(บาท/หุน้) 
P/E 
(เท่า) 
P/BV 
(เท่า) 
DY 
(%) 
STA 
2553 36.00 1.17 .34 3.88 9.80 2.26 .72 2.56 9.71 4.60 10.40 36.99 3.85 9.34 3.47 1.68 
2554 17.60 1.46 .56 7.38 11.07 3.31 .55 1.24 2.46 .98 3.23 7.24 1.02 17.25 1.26 7.10 
2555 17.50 1.47 .59 7.21 6.77 2.72 .48 .94 2.38 1.38 3.76 7.28 1.08 16.24 1.19 2.86 
2556 13.00 1.30 .49 5.25 5.20 2.08 .55 1.21 2.34 1.97 4.09 9.03 1.42 9.19 .83 3.85 
2557 12.80 1.42 .61 7.20 3.76 2.00 .46 .84 1.74 1.37 2.75 5.04 .81 15.79 .80 5.08 
TC 
2553 3.62 2.87 1.84 6.19 7.54 1.80 .27 .36 14.63 .98 1.76 2.40 .12 30.73 .74 3.45 
2554 3.08 2.44 1.40 4.97 7.68 1.73 .34 .51 20.83 1.71 2.96 4.48 .22 13.97 .62 1.94 
2555 3.88 1.93 1.08 4.56 8.51 1.72 .45 .82 2.72 1.84 3.16 5.74 .29 13.21 .76 1.80 
2556 3.06 2.29 1.08 4.11 6.59 1.69 .36 .57 -1.80 -.57 -.96 -1.51 -.08 -40.56 .61 3.27 
2557 4.00 2.03 1.11 4.65 8.41 1.80 .42 .71 27.73 3.01 5.43 9.29 .50 7.99 .74 2.50 
TF 
2553 1036.00 4.57 4.26 15.17 2.50 .92 .14 .16 364.73 15.25 14.01 16.31 76.53 13.54 2.43 2.91 
2554 129.50 4.72 4.29 12.77 2.49 .93 .18 .22 297.19 10.70 9.92 12.10 5.94 21.79 2.95 1.87 
2555 184.00 5.19 4.73 12.75 2.25 .90 .17 .20 359.58 13.69 12.27 14.70 8.19 22.47 3.74 1.39 
2556 170.00 3.83 3.37 13.04 1.41 .84 .15 .18 317.45 14.20 11.95 14.12 8.97 18.95 3.11 1.86 
2557 168.00 3.92 3.39 10.31 1.13 .71 .16 .18 160.95 14.33 10.15 12.03 9.31 18.05 2.48 2.23 
TIPCO 
2553 4.22 .91 .41 4.34 1.42 .98 .57 1.34 4.14 3.12 3.06 7.16 .30 13.86 1.22 3.55 
2554 3.76 .96 .29 2.21 1.33 .84 .58 1.39 4.94 7.12 5.99 14.28 .71 5.28 .90 .00 
2555 5.45 .84 .33 2.71 1.45 .91 .57 1.31 3.70 4.03 3.67 8.49 .45 12.00 1.22 2.20 
2556 7.10 .70 .27 3.01 1.40 .91 .54 1.19 2.71 2.05 1.86 4.07 .24 29.95 1.46 .00 
2557 6.40 .68 .25 4.09 1.36 1.00 .50 1.00 .82 1.41 1.41 2.82 .16 39.75 1.33 .00 
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ภาคผนวก ข (ต่อ) 
 
ช่ือหลกัทรัพย ์ ปี พ.ศ. 
P 
(บาท) 
CR 
(เท่า) 
QR 
(เท่า) 
IT 
(คร้ัง) 
FAT
(เท่า) 
TAT
(เท่า) 
DA 
(เท่า) 
DE 
(เท่า) 
IC 
(คร้ัง) 
NPM 
(%) 
ROA 
(%) 
ROE 
(%) 
EPS 
(บาท/หุน้) 
P/E 
(เท่า) 
P/BV 
(เท่า) 
DY 
(%) 
TLUXE 
2553 4.32 2.52 1.63 7.64 5.51 2.04 .25 .34 41.18 8.11 16.56 22.21 .62 6.95 1.57 5.78 
2554 3.60 2.21 1.31 5.30 4.83 1.69 .31 .45 23.38 6.49 10.99 15.93 .46 7.85 1.26 9.71 
2555 4.12 2.31 1.47 6.39 4.63 1.72 .28 .40 31.28 5.25 9.03 12.63 .39 10.57 1.33 6.08 
2556 2.62 2.22 1.42 6.90 2.87 1.43 .24 .31 8.74 1.73 2.47 3.25 .10 26.20 .85 9.58 
2557 3.08 2.24 1.22 5.99 2.22 1.28 .20 .25 -.96 -.50 -.64 -.80 -.02 -129.09 1.04 2.85 
TRUBB 
2553 7.25 .88 .42 5.43 6.46 2.05 .83 5.03 2.77 1.92 3.95 23.79 .57 12.73 3.05 2.30 
2554 3.16 .84 .45 7.84 5.81 2.33 .75 3.02 1.89 .77 1.79 7.19 .23 13.79 1.00 5.06 
2555 3.28 .73 .36 7.70 4.99 2.22 .81 4.13 -.08 -1.67 -3.71 -19.03 -.40 -8.14 1.55 .68 
2556 1.89 .63 .37 9.44 3.77 1.95 .80 3.98 .24 -1.15 -2.24 -11.17 -.23 -8.31 .93 .00 
2557 1.69 .55 .33 10.06 2.61 1.61 .75 3.06 .25 -1.08 -1.75 -7.09 -.18 -9.34 .72 .00 
TU 
2553 52.50 1.62 .60 2.90 1.75 .96 .69 2.22 6.21 4.02 3.84 12.37 3.00 17.47 2.40 4.97 
2554 58.50 1.59 .55 3.15 2.28 1.18 .67 2.07 3.74 5.14 6.09 18.75 5.31 11.02 2.29 2.95 
2555 72.00 1.36 .42 2.71 2.30 1.13 .57 1.35 3.40 4.40 4.95 11.63 4.09 17.60 2.22 1.81 
2556 71.75 1.18 .40 2.67 2.14 1.04 .60 1.50 3.40 2.53 2.63 6.58 2.49 28.86 2.08 2.93 
2557 90.50 1.51 .58 2.73 2.22 1.05 .59 1.43 5.07 4.19 4.41 10.73 1.07 84.82 9.89 1.58 
TVO 
2553 32.50 1.80 .42 3.27 6.75 1.99 .40 .67 96.85 7.36 14.65 24.50 2.03 16.02 4.09 4.09 
2554 17.30 1.70 .39 3.84 8.14 2.28 .44 .78 23.97 3.10 7.08 12.59 .94 18.44 2.38 8.58 
2555 24.10 1.81 .35 3.36 9.13 2.27 .42 .74 97.63 6.49 14.76 25.64 2.20 10.98 2.88 3.59 
2556 18.50 2.08 .52 3.91 9.22 2.36 .37 .59 73.51 3.72 8.79 13.95 1.19 15.60 2.22 9.73 
2557 21.30 2.85 .57 3.68 10.05 2.49 .28 .38 196.24 6.54 16.30 22.49 2.08 10.26 2.41 4.69 
 
102 
 
 
 
ภาคผนวก ข (ต่อ) 
 
ช่ือหลกัทรัพย ์ ปี พ.ศ. 
P 
(บาท) 
CR 
(เท่า) 
QR 
(เท่า) 
IT 
(คร้ัง) 
FAT
(เท่า) 
TAT
(เท่า) 
DA 
(เท่า) 
DE 
(เท่า) 
IC 
(คร้ัง) 
NPM 
(%) 
ROA 
(%) 
ROE 
(%) 
EPS 
(บาท/หุน้) 
P/E 
(เท่า) 
P/BV 
(เท่า) 
DY 
(%) 
UPOIC 
2553 7.70 3.84 3.13 16.73 1.03 .83 .07 .07 7045.44 14.85 12.35 13.27 .38 20.36 2.70 5.19 
2554 7.15 3.62 2.71 7.57 1.89 1.21 .12 .14 .00 26.35 31.95 36.30 1.20 5.98 2.17 10.48 
2555 11.30 4.04 2.72 8.39 1.99 1.31 .11 .13 .00 21.25 27.94 31.45 1.01 11.21 3.53 9.73 
2556 9.95 1.65 1.30 18.18 1.10 .90 .27 .36 170.30 16.31 14.70 20.02 .68 14.62 2.93 9.05 
2557 9.95 1.15 .57 4.16 1.02 .75 .28 .39 28.89 16.08 12.07 16.76 .58 17.13 2.87 6.03 
UVAN 
2553 90.00 8.97 8.27 37.71 3.80 1.85 .08 .08 .00 12.45 23.08 25.03 5.71 15.77 3.95 5.00 
2554 83.50 6.44 5.08 14.33 6.68 2.48 .13 .15 .00 16.55 40.99 47.30 13.64 6.12 2.90 8.38 
2555 95.25 8.40 7.16 15.62 5.59 1.88 .11 .12 .00 15.35 28.88 32.29 10.41 9.15 2.95 9.97 
2556 10.60 9.15 8.24 20.93 4.35 1.60 .11 .12 .00 12.83 20.53 23.00 .78 13.60 3.15 6.60 
2557 10.60 10.83 9.86 22.22 3.98 1.48 .14 .16 355.11 11.16 16.50 19.09 .68 15.66 3.04 5.19 
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ภาคผนวก ค 
 
ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน
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ภาคผนวก ง 
 
ผลการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงซอ้น 
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ประวตัิผู้เขยีน 
 
ช่ือ สกุล     นายศิวชั จนัทรโชติ 
รหัสประจ าตัวนักศึกษา   5710522044 
วุฒิการศึกษา 
วุฒิการศึกษา ช่ือสถาบัน ปีทีส่ าเร็จ 
วทิยาศาสตร์บณัฑิต 
(วทิยาศาสตร์และเทคโนโลยอีาหาร) 
มหาวทิยาลยัสงขลานครินทร์ 2555 
 
 
 
